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 Introduzione 
 
 
Negli ultimi mesi si è assistito ad un fenomeno che ha avuto particolare risalto 
sulle pagine delle principali testate giornalistiche di stampo economico. Il tema 
ricorrente riguardava l’ondata di una tipologia di operazioni di finanza 
straordinaria, le cosiddette Mergers & Acquisitions, che sono state annunciate da 
alcune delle principali aziende operanti nel settore delle telecomunicazioni in 
tutto il mondo. Lo spunto fornito dalla lettura di questi quotidiani, sommato al 
particolare interesse che il percorso di studi ha suscitato in me riguardo al mondo 
delle M&A, mi ha portato ad affrontare un’analisi su questa ondata di operazioni, 
con lo scopo di approfondire la comprensione delle ragioni, degli obiettivi e 
soprattutto dei risultati che vengono prodotti.  
In particolare mi sono interessato alla dinamica dei mercati finanziari ed alla 
reazione che queste operazioni provocano sulla quotidiana attività di Borsa: ho in 
pratica cercato di individuare la presenza di relazioni fra l’attività di M&A 
all’interno del settore della telefonia ed il comportamento degli investitori, con lo 
scopo di capire se queste operazioni creino un valore per gli shareholders delle 
aziende coinvolte.  
Il lavoro è stato suddiviso in 3 capitoli più le conclusioni. 
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Nel primo capitolo viene trattato il tema delle M&A da un punto di vista 
generale. Vengono presentati alcuni spunti della letteratura disponibile in materia 
e vengono descritte le tipologie, le ragioni, le caratteristiche e l’andamento di 
questi investimenti negli ultimi anni. 
Il secondo capitolo riguarda il comparto delle telecomunicazioni. Viene definito 
il settore e ne vengono presentate le caratteristiche strategiche, tecniche e 
commerciali. Vengono descritte, inoltre, le principali prospettive ed i 
cambiamenti in atto.  
Il terzo capitolo costituisce il fulcro della tesi, la parte sperimentale, in cui si 
osservano i comportamenti dei mercati in concomitanza dell’annuncio di 
un’acquisizione. In letteratura sono state più volte studiate le reazioni degli 
investitori alle operazioni di M&A, si è ad esempio evidenziata la tendenza, da 
parte dei mercati, ad attribuire un vantaggio economico agli azionisti delle 
società che vengono acquisite mentre le aziende che comprano non riscuotono, in 
media, particolare successo. Altri temi sui quali i teorici si sono interrogati in 
passato riguardano le connessioni fra la reazione dei mercati e alcune 
caratteristiche delle operazioni, come ad esempio la modalità di pagamento, 
l’appartenenza ad un determinato mercato o ad un certo settore, il comparto o 
l’area geografica verso la quale è rivolta l’acquisizione, la dimensione aziendale, 
ecc.. L’obiettivo di questa ricerca è quindi da un lato generale quello di 
approfondire la comprensione delle reazioni degli investitori alle M&A, e da un 
altro più specifico, quello di osservare le determinanti del successo delle 
acquisizioni nel comparto delle telecomunicazioni.  
Lo studio è stato svolto raccogliendo un campione di operazioni avvenute a 
livello mondiale fra società appartenenti al settore delle telefonia. Attraverso 
l’analisi delle serie storiche del corso dei titoli di queste società, ed utilizzando il 
processo dell’Event Study, si è ottenuto il valore prodotto da ogni singola 
operazione. Questo valore è stato quindi considerato a livello aggregato al fine di 
individuare alcune relazioni. Il risultato dello studio ha confermato per il 
comparto oggetto di analisi alcune delle teorie proposte dalla letteratura, come ad 
esempio la creazione di valore per le società acquisite, mentre ne ha confutate 
  
 
p. 3 
altre, come la capacità di ottenere risultati migliori da parte aziende che ricorrono 
spesso ad investimenti di questo tipo. Come ultimo punto di analisi sono inoltre 
state studiate eventuali correlazioni fra il valore creato dalle operazioni di M&A 
ed alcuni indici dimensionali e di performance delle aziende partecipanti. 
Nel quarto capitolo, infine, vengono riassunte le ricerche svolte e vengono 
descritti i risultati.  
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I: Mergers & Acquisitions 
  
 
1.1 Definizioni e tipologie 
Ogni giorno manager e consulenti pianificano Mergers e Acquisitions (fusioni ed 
acquisizioni) volte a costituire una società mettendo insieme due o più entità 
separate.  
I processi di globalizzazione e liberalizzazione dei mercati che hanno condotto ad 
un incremento dei flussi di capitali attraverso i confini nazionali, e la ricerca di 
sempre più alti tassi di rendimento e opportunità di diversificazione sono i 
principali fattori che sempre più spesso conducono alla conclusione di questo 
tipo di transazioni 
Nonostante i termini fusione ed acquisizione siano spesso pronunciati l’uno 
accanto all’altro dobbiamo fare una necessaria distinzione fra i due istituti, i quali 
si allontanano fra loro dal punto di vista giuridico. 
Si intende per acquisizione quell’operazione in cui una società acquirente 
(bidder) compra le quote di maggioranza, o comunque quelle sufficienti ad 
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consentirne il controllo, di una società target, il cui volume di business viene 
inglobato nell’organizzazione acquirente. La società o gli azionisti che vendono 
l’azienda target sono detti sellers. 
Si parla, invece, di fusione quando la società acquisita cessa di esistere venendo 
incorporata dall’impresa acquirente (fusione per incorporazione), oppure quando 
due società, solitamente dalle dimensioni simili, si combinano in un’unica nuova 
compagnia (fusione fra pari). In questo secondo caso le azioni di entrambe le 
società cessano di esistere e vengono sostituite dai titoli della neonata 
organizzazione
1
. 
 
A seconda della relazione fra i prodotti o servizi forniti dalle due protagoniste ed 
i mercati nei quali esse operano si possono configurare le tipiche tipologie di 
M&A. L’American Federal Trade Commision (AFTC) ha dato questa 
classificazione, adottata successivamente da diversi studiosi e riviste 
specializzate (Larsson, 1990; Rahardja, 2005; Risberg, 2004): 
 
 M&A Orizzontale: l’operazione ha luogo fra due attori che operano nello 
stesso mercato e forniscono prodotti/servizi concorrenti. 
 
 M&A Verticale: l’operazione ha luogo fra due attori che operano in stadi 
diversi dello stesso processo produttivo, ad esempio il producer ed il 
retailer.  
 
 M&A Conglomerali: l’operazione ha luogo fra due attori operanti in 
settori diversi. 
 
                                                          
1
 Secondo J.L. Bower la fusione fra pari risulta difficile da attuare data la riluttanza da parte degli 
azionisti di controllo e del Top Management a rinunciare alle loro azioni ed alla loro posizione per 
convergere in un nuova entità. L’operazione, infatti, può comportare la perdita del controllo per gli 
shareholders e dell’incarico per gli amministratori, dato che gli organi di gestione delle due società 
dovranno essere sostituiti da un unico Consiglio di Amministrazione.  
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 Product extension M&A: l’operazione ha luogo fra due attori che operano 
nello stesso mercato e che forniscono prodotti simili. 
 
 Market extension M&A: l’operazione ha luogo fra due attori che 
forniscono gli stessi prodotti/servizi ma in mercati diversi. 
 
 Stesso mercato Mercato diverso 
Stesso prodotto M&A orizzontale Market extension M&A 
Prodotto diverso Product extension M&A M&A Conglomerali 
Prodotto collegato
2
 M&A Verticale 
 
 
Fonte: Larsson 1990  
 
La tabella presentata dall’AFTC consente un approccio schematizzato alle 
operazioni di M&A ma non è stata esente da critiche da parte di studiosi e 
manager (Howell, 1970; Shelton, 1998; Bower, 2001).  
Barrett R. Howell, ad esempio, nel 1970 distingueva le M&A sulla base della 
strategia di crescita individuando strategie finanziarie per quelle operazioni che 
coinvolgono società operanti su mercati e prodotti non correlati, strategie di 
marketing nei casi in cui le società operano nello stesso mercato e strategie 
produttive per quelle società che forniscono prodotti e servizi correlati. 
Un ulteriore apporto (Shelton, 1988) schematizzava le tipologie in quattro classi 
sulla base dei cambiamenti che l’operazione produceva sul modello di business 
della bidder: le quattro classi erano non collegato, identico, collegato-
complementare e collegato-sostitutivo, e misuravano l’adeguatezza strategica 
                                                          
2
 Per prodotti collegati si intendono prodotti appartenenti a fasi diverse dello stesso ciclo produttivo. Si 
pensi ad esempio al rame e ai cavi elettrici. 
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degli asset acquisiti ad influire sul valore creato dall’operazione: la prima classe 
raccoglieva i deals conclusi fra società appartenenti a settori non collegati fra 
loro rispetto al tipo di prodotto o servizio fornito, la seconda includeva quelli che 
avvenivano fra società simili o concorrenti, il terzo gruppo raccoglieva le 
operazioni effettuate fra produttori di beni complementari rispetto allo stesso 
prodotto finito, simili quindi alle operazioni di integrazione verticale, ed il quarto 
includeva invece prodotti fra loro sostitutivi, destinati quindi allo stesso mercato 
ma non includibili nella seconda classe. Questo modello aveva, quindi, lo scopo 
di fornire ai manager una schematizzazione più chiara su quali attività potevano 
creavano valore, e quali no. 
Fra i più importanti apporti in materia dobbiamo considerare uno studio condotto 
da Joseph L. Bower promosso dalla Harvard Business School (2001). In questa 
indagine l’autore si concentra sui motivi del ricorso sempre maggiore ad 
operazioni di questo tipo, e da questo punto di partenza individua cinque 
possibile categorie di M&A. 
 
 
1. Overcapacity M&A 
 
Si tratta di quelle operazioni condotte da società operanti in settori industriali con 
capacità produttiva in eccesso, le quali puntano da un lato all’ottenimento di una 
quota di mercato maggiore, e dall’altro all’alienazione della capacità produttiva 
in eccedenza ed alla razionalizzazione dei processi. 
Queste operazioni hanno solitamente luogo fra grandi aziende industriali e 
pertanto possono sorgere alcuni problemi di integrazione delle strutture. Non è 
inusuale che i gruppi di comando combattano per mantenere la loro posizione e 
che i dipendenti fatichino ad assimilare la nuova cultura aziendale. 
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2. Geographic roll-up M&A 
 
Si tratta di quelle acquisizioni effettuate con lo scopo di espandersi 
geograficamente. Generalmente concluse durante la fase di crescita dell’impresa, 
si differenziano dal precedente gruppo per la ragione strategica che sta alla base 
dell’operazione: in questo caso infatti si punta ad una crescita della struttura 
produttiva che permetta di raggiungere economie di scala e di scopo.  
Questa tipologia di acquisizione si può presentare laddove la società punti ad 
estendersi in mercati diversi da quelli in cui opera ma non può farlo con una 
crescita interna, ad esempio quando il mercato è saturo e non vi è alcun margine 
per l’ingresso di un nuovo attore, oppure quando i costi per l’ottenimento dei 
fattori necessari a competere sono superiori a quelli che si avrebbero 
dall’acquisto di un soggetto già operante nel settore. 
Anche i proprietari delle quote maggioritarie della target possono ricercare 
alcuni vantaggi dall’acquisizione, quali un’agevole disinvestimento, l’accesso 
facilitato al mercato dei capitali e ad una rete di marketing che consenta 
l’ampliamento dei propri mercati, l’ottenimento di strumenti e tecnologie più 
moderne ed efficienti.  
La difficoltà di cui si deve tenere maggiormente di conto nell’approcciarsi ad 
un’acquisizione market extension riguarda la conoscenza di ciò che si sta 
acquisendo. Più la bidder si orienta verso una realtà geograficamente lontana, 
maggiori saranno le differenze culturali e normative che vi possono essere fra le 
due società, le quali andranno ad incidere sulla fattibilità stessa dell’operazione e 
sull’integrazione fra le due realtà. 
 
 
3. Product extension M&A 
 
La terza categoria riguarda quelle M&A messe in atto con lo scopo di estendere 
la propria linea di prodotti. 
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Questo gruppo comprende le ipotesi di M&A orizzontale, tramite le quali si 
punta all’acquisizione di attività connesse al core business aziendale oppure a 
scopi di diversificazione. Il caso si presenta anche laddove l’entrata in un 
mercato sia ostacolata da barriere all’ingresso, quali ad esempio possono essere i 
diritti di proprietà industriale (brevetti, licenze, ecc.). 
Queste sono probabilmente le operazioni di acquisizione più rischiose per 
un’azienda: non è certo, infatti, che i successi ottenuti all’interno di un 
determinato settore siano ripetuti diversificando la propria attività e spesso è 
l’eccessiva considerazione delle proprie capacità a non consentire la corretta 
valutazione delle difficoltà di approccio ed integrazione con la società target ed il 
nuovo business. 
 
4. M&A come R&S  
 
Il quarto possibile scenario riguarda quelle M&A che vengono concluse in 
sostituzione di politiche di ricerca e sviluppo. Queste operazioni avvengono 
soprattutto nel settore high-tech con lo scopo di ottenere velocemente una 
posizione di mercato, in risposta alla brevità del ciclo di vita dei prodotti: 
piuttosto che investire considerevoli cifre in ricerca e sviluppo si acquisiscono le 
aziende, di dimensioni nettamente inferiori, che hanno già avviato politiche di 
questo tipo sviluppando prodotti innovativi. Questo fenomeno, molto diffuso fra 
aziende dalle grandi dimensioni e dalla forte caratterizzazione tecnologica, è 
chiamato Corporate venture capital: società consolidate effettuano investimenti 
finanziari in aziende innovative che tipicamente si trovano nelle fasi iniziali della 
loro vita, acquisendone quote di minoranza e fornendo loro liquidità e risorse che 
permettano il rapido sviluppo. Si crea una partnership strategica tramite il quale 
vengono esternalizzate le funzioni di ricerca e sviluppo e sovente il rapporto 
viene concluso con l’acquisizione dell’azienda (MacMillian e altri, 2008)3. 
                                                          
3
 Per approfondimenti sulle dinamiche del Corporate venture capital si rimanda a “Corporate venture 
capital (CVC). Seeking Innovation and strategic growth” (MacMillian, Roberts, Livada, Wang, 2008) o a 
Corporate venture capital: creating new business within the firm (Block, MacMillian, 1993) 
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I principali settori nei quali questa pratica è diffusa sono quelli dell’IT, delle 
telecomunicazioni e della ricerca farmaceutica e fra i colossi protagonisti di 
queste manovre possiamo citare Microsoft, Roche, Siemens e molte altre grandi 
società. 
Le problematiche principali in queste operazioni riguardano il tempo. E’ 
essenziale, infatti, che l’acquisizione sia portata a termine con la massima celerità 
sia per conquistare un rapido accesso al nuovo mercato e sia per impedire che si 
affaccino offerte concorrenti verso l’azienda target. 
 
5. Industry Convergence M&A 
 
Questo ultimo gruppo incorpora quelle acquisizioni effettuate con lo scopo di 
“inventare” un vero e proprio mercato nuovo sfruttando le sinergie derivanti dalla 
combinazione di due o più aziende. Si tratta di operazioni molto rischiose in 
quanto il loro successo non dipende solo dall’integrazione fra le società ma anche 
dall’apprezzamento che il mercato mostra verso la nuova attività e dall’effettiva 
possibilità di sviluppo tecnologico. A titolo di esempio possiamo citare 
l’operazione conclusa da AT&T nel 1991 con la quale il colosso americano delle 
tlc acquisì la NCR Corporation, società produttrice di componenti hardware per 
computer, con lo scopo di ottenere una posizione di vantaggio competitivo 
derivante dalla convinzione che i computer e le telecomunicazioni fossero 
industrie convergenti. 
 
 
 
 
1.2 La creazione del “Valore” 
 
Nella disamina dei vari raggruppamenti di M&A che sono stati proposti, si sono 
potute evidenziare le principali motivazioni che conducono ad azioni di finanza 
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straordinaria.  
Il successo o il fallimento di un’operazione è determinato però, oltre che dalla 
strategia, anche da tutte quelle fasi che seguono la decisione di intraprendere tale 
investimento. Uno studio condotto da Gatti, Chiarella e Della Ragione (2013) 
definisce i momenti che scandiscono l’intero processo di M&A, configurando un 
processo continuo e ripetibile in grado di creare valore: 
 
 
Fonte: Gatti, Chiarella, Della Ragione (2013) 
 
 
1.2.1 Definizione della strategia 
 
La prima fase del processo è finalizzata all’individuazione ed alla scelta del 
miglior interlocutore possibile, cioè di quell’azienda che consente di finalizzare 
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una o più strategie fra quelle presentate nel primo paragrafo.  
Questo primo step è anche diretto ad accertarsi della possibile nascita di sinergie 
derivanti dalla combinazione delle due entità. Si tratta comunque di valutazioni 
effettuate a livello strategico, non è questo il momento in cui si svolgono 
accurate indagini operative finalizzate alla determinazione di stime esatte. 
Il primo contatto fra i soggetti avviene solitamente tramite un’approach letter, 
tramite la quale si comunica alla controparte l’interesse ad iniziare una 
valutazione finalizzata all’acquisizione della società e con la quale si cerca di 
tastare le intenzioni del seller rispetto all’iniziativa (AIFI, 2012).  
Laddove il riscontro sia positivo il processo passa attraverso la firma di una 
lettera di intenti, documento tramite il quale le parti fissano per iscritto gli 
elementi generali della transazione sui quali si è già raggiunto un accordo di 
massima. La lettera di intenti è, inoltre, vincolante rispetto a tre aspetti
4
: 
 Il trattamento confidenziale e riservato dei dati della target da parte del 
soggetto acquirente 
 L’obbligo per il seller di non intavolare trattative concorrenti 
 Clausole standstill, cioè vincoli che obbligano il cedente a non mettere in 
atto comportamenti volti a trasformare le caratteristiche della target 
 
 
1.2.2 Fase preparatoria 
 
La fase di preparazione consiste in quel processo investigativo (due diligence) 
funzionale all’ottenimento di una valutazione complessiva ed approfondita sulla 
target, comprensiva delle future potenzialità ma anche dei possibili rischi che 
potrebbero sorgere in un secondo momento e che in un’analisi superficiale 
risultano nascosti (Wangerin, 2012). Si tratta di un’analisi riguardante diverse 
aree di interesse, dal posizionamento dell’azienda nel mercato alla situazione 
                                                          
4
 Per approfondimenti: Come valutare, acquistare e cedere un azienda (AIFI Associazione italiana del 
Private Equity e Venture Capital, 2012) 
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economico-finanziaria, dall’aspetto legale e fiscale al rapporto dell’impresa con 
gli stakeholders e con l’ambiente circostante. Lo scopo è quello di massimizzare 
la conoscenza dei diversi aspetti che circondano l’azienda ma anche quello di 
evidenziare le debolezze ed i rischi a cui questa è esposta, in maniera da sfruttare 
questi elementi in fase di negoziazione del prezzo. Si tratta probabilmente della 
fase più importante di tutto il processo di acquisizione. Secondo l’Associazione 
italiana del Private Equity e Venture Capital (2012), infatti, una due diligence 
deficitaria è una delle prime ragioni per il fallimento di questo tipo di operazioni. 
L’ulteriore finalità di questa operazione è, infine, quella di riaffermare 
l’adeguatezza della società valutata, rispetto allo scopo ricercato dalla bidder, e a 
confermare la possibile formazione delle sinergie previste. 
 
 
1.2.3 Fase di negoziazione ed esecuzione 
 
La terza fase consiste nella determinazione del valore economico dell’azienda al 
centro della trattativa, nella negoziazione del prezzo, e nella formalizzazione 
dell’acquisto delle quote proprietarie. E’ ovvio che entrambi gli attori della 
transazione cercheranno di spostare il valore dalla loro parte, sia per quanto 
riguarda la determinazione del prezzo, per il quale ci si avvarrà di consulenti 
terzi, esterni alle due società in trattativa, sia per definire la modalità di 
pagamento, argomento, questo, particolarmente rilevante per il segnale che lancia 
al mercato: le acquisizioni con pagamento in azioni mostrano insolite reazioni 
negative sui mercati nei giorni immediatamente successivi all’annuncio, mentre 
il corrispettivo cash è solitamente apprezzato sull’ipotesi che solo un’impresa 
con una solida situazione finanziaria si possa permettere una operazione del 
genere sfruttando la propria liquidità (Gatti, Chiarella, Della Ragione ,2013). 
Il pagamento tramite azioni potrebbe, invece, essere letto come il segnale che i 
manager della società acquirente ritengono il loro titolo sopravvalutato dal 
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mercato
5
. Ci sono, in più, risvolti diversi sulla conquista del valore a seconda 
della modalità di pagamento cui si ricorre: con corrispettivo liquido la differenza 
fra il valore stimato ottenibile con l’operazione ed il premio pagato agli azionisti 
della target costituisce un valore che si trasferisce alla bidder; viceversa se il 
pagamento viene effettuato tramite azioni o in maniera mista una parte del valore 
dell’acquisizione sarà trasferito anche ai soci della target, proprio tramite quelle 
stesse azioni (Gatti, Chiarella, Della Ragione ,2013).  
E’ pacifico che, al di là di quale modalità di pagamento sia la più profittevole, la 
bidder dovrà fare attenzione a non squilibrare eccessivamente la propria struttura 
finanziaria: sconvolgimenti nel rapporto fra capitale proprio e di terzi potrebbero 
deludere i mercati e causare una perdita di valore (Zhang, 2001). 
 
 
1.2.4 Fase post-conclusione 
 
L’ultima fase è quella che si attua nel momento successivo alla conclusione della 
transazione anche se solitamente viene pianificata ed organizzata fin dai momenti 
che precedono le firme. Si tratta di una fase fondamentale che consiste 
nell’armonizzazione delle due società, cioè nell’integrazione di una moltitudine 
di funzioni: cultura aziendale, sistemi informatici, processi produttivi, procedure 
informative, regolamenti interni, controllo finanziario, ecc. 
Il primo intervento è solitamente quello finalizzato all’assunzione del controllo 
sulle performance finanziarie e sui flussi di cassa della società acquisita, 
attraverso l’armonizzazione dei processi di reportistica finanziaria, e talvolta 
sostituendo manager e procedure, in maniera da avere un controllo diretto sulla 
situazione della nuova organizzazione. 
Si passerà poi all’integrazione dei processi produttivi. Questo è il momento in cui 
si trasmettono ai nuovi dipendenti la cultura e le politiche aziendali, i regolamenti 
                                                          
5
 Sono diversi gli studi che lo dimostrano. Per approfondimenti si veda “Does M&A Pay? A Survey of 
Evidence for The Decision-Maker” ( Robert F. Bruner, 2001). 
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e le competenze, ed il tutto deve essere mosso con la maggior celerità possibile. 
Prima si familiarizza con i nuovi processi, maggiore sarà la concentrazione e 
l’unione degli sforzi per assicurarsi un vantaggio competitivo e il raggiungimento 
dei benefici attesi dall’operazione. 
Uno degli aspetti più critici riguarda l’integrazione dei sistemi di information and 
communication technology in quanto, sempre più frequentemente, questi 
costituiscono la colonna vertebrale dell’intera organizzazione, specialmente in 
quelle di maggiori dimensioni. Si pensi ad esempio alla delicatezza di questa fase 
in M&A fra società bancarie o assicurative
6
. 
Infine non possiamo non menzionare gli episodi di turnover del management. 
Molte ricerche hanno sottolineato che i manager della società acquisita tendono a 
lasciare il proprio incarico dopo la conclusione della transazione (Risberg, 2004), 
in special modo, ovviamente, nel caso di acquisizioni ostili. I soggetti con 
incarichi direzionali della società target si trovano improvvisamente sottoposti al 
controllo dell’acquirente e non si devono sottovalutare le reazioni emotive che 
questo può suscitare. I dirigenti della bidder potrebbero mostrare atteggiamenti di 
presunzione, ritenendo che le loro competenze, i loro valori, e le loro pratiche 
siano superiori e debbano quindi essere imposte anche al gruppo entrante, con la 
conseguenza che anche i manager più dotati lascino il loro incarico, andando, 
così, a perdere quei valori e quelle competenze che erano parte delle ragioni che 
hanno condotto all’acquisizione stessa (Jemison & Sitkin, 1986). 
 
 
 
1.2.5 La circolarità del processo 
 
Si deve, infine, notare che il processo è descritto in forma circolare in quanto la 
determinazione di un modello in grado di portare a transazioni di successo è 
                                                          
6
 Si veda in proposito “Is M&A different during a crisis? Evidence from the European banking sector” 
(Beltratti & Paladino, 2011) 
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spesso replicabile: è dimostrato che maggiore è l’esperienza di una società 
nell’intraprendere M&A, maggiore sarà la probabilità che l’operazione abbia 
successo. Alcune analisi compiute da Bain & Co., effettuate su un campione di 
più di 1600 aziende quotate in 13 paesi, che hanno portato a termine 18000 
operazioni di M&A nel decennio 2000-2010, mostrano che le società che 
concludono questo tipo di transazioni con elevata frequenza ottengono risultati 
migliori dal punto di vista del fatturato e del valore. In particolare si è notato che 
in media le società che nel periodo considerato hanno effettuato da una a sei 
operazioni hanno fatto rilevare uno spread positivo di rendimento
7
 per gli 
azionisti del 1.2% annuo rispetto alle società inattive. Le società che hanno 
effettuato più di 12 operazioni nel decennio hanno prodotto un rendimento annuo 
agli azionisti del 1.8% superiore alle società statiche. Le ragioni di questi 
scostamenti si possono ricercare nell’esperienza (Harding, Shankar, Jackson, 
2013): una società che effettua acquisizioni con elevata frequenza sarà più 
probabilmente in grado di identificare la giusta società target, condurre una due 
diligence e una stima del valore più efficace e ottenere una migliore e più rapida 
integrazione. 
 
 
1.2.6  Le sinergie ed i rendimenti delle M&A 
 
In precedenza si è più volte menzionato il termine “sinergia” come elemento 
fondamentale per la creazione di valore.  
Damodaran (2005) descrive le sinergie come “l’incremento di valore generato 
combinando due entità in un nuovo soggetto, la creazione di opportunità che non 
si potrebbero verificare se le due imprese continuassero ad operare 
indipendentemene
8”. Il valore di una società dopo la conclusione di 
                                                          
7
 Il rendimento utilizzato in questa analisi come metodo di confronto è il Total Shareholder Return, 
calcolato come la variazione del prezzo azionario assumendo il reinvestimento dei dividendi. 
8
 “The value of synergy” (Aswath Damodaran, 2004) 
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un’operazione di finanza straordinaria dovrebbe risultare superiore alla somma 
del valore delle due società prese stand alone, proprio per effetto delle sinergie. 
E’ possibile individuare due macro-categorie di sinergie: le sinergie operative e 
quelle finanziarie, dove le prime consistono in quei benefici che permettono un 
incremento del dei flussi di reddito dalle attività esistenti e la generazione di  
nuovi flussi in virtù di una crescita dimensionale, mentre le seconde producono 
vantaggi connessi all’ottimizzazione della struttura finanziaria e ad un più 
agevole ottenimento di liquidità. 
 
 
Sinergie operative Sinergie finanziarie 
 Economie di scala 
 Maggior potere contrattuale 
 Incremento dei tassi di crescita 
 Combinazione di punti di forza 
complementari 
 
 Utilizzo di liquidità in eccesso 
 Maggiore possibilità di 
indebitamento 
 Benefici fiscali 
 Diversificazione 
 
 
La valutazione delle sinergie è un percorso che richiede assunzioni ed ipotesi 
sugli andamenti futuri.  
Nella prassi si determina il valore stand alone delle due società, i quali vengono 
poi confrontati, dopo opportune correzioni, per stimare il valore della società 
risultante dall’operazione, al netto delle sinergie.  
La terza e più complicata fase è quella relativa alla stima del valore della nuova 
organizzazione, rettificato aggiungendovi il valore di tutti i benefici attesi dalla 
fusione/acquisizione. 
Cap. I -  Mergers & Acquisitions  
 
 
p. 19 
Non è scopo di questo lavoro descrivere le modalità di stima del valore 
economico stand alone e delle sinergie, per le quali si rinvia il lettore interessato 
ad alcuni fra principali testi in materia
9
, ma basti pensare alla rilevanza di queste 
valutazioni per determinare l’esito di un’operazione di M&A: è evidente che dal 
punto dal punto di vista della società acquirente l’operazione è idonea a creare 
valore, e verrà quindi conclusa, solo laddove il prezzo da pagare sia inferiore al 
valore ottenuto dalla transazione, determinato sommando il valore economico 
della società acquisita con le sinergie prodotte dall’acquisizione.  
Se, invece, il prezzo dell’acquisizione supera la somma fra il valore economico 
della target e quello delle sinergie allora l’operazione produce valore solo per gli 
azionisti della target.  
Il punto di incontro, e la convenienza per entrambe le controparti a concludere 
l’operazione verranno trovati solo con un prezzo finale contenuto nell’intervallo 
definito fra l’equity value e la suddetta somma.  
E’ naturale che la convenienza dell’operazione dovrà essere determinata ex-post: 
se, dopo la conclusione dell’operazione invece delle sinergie si evidenziassero 
costi, come ad esempio oneri di integrazione, il valore prodotto sarebbe negativo 
per entrambi gli attori. 
 
                                                          
9
 Il lettore interessato può far riferimento a testi come “Financial Valuation. Application and Models” 
(Hitchner, 2006), “Sharing Synergies” (Loomer, Harington, 2003), “La valutazione del valore d’azienda” 
(Manzana, 2001), “Valutazione delle sinergie nelle acquisizioni” (Zanetti, 2001), “Principles of Private 
Firms Valuation” (Feldman, 2005) 
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Secondo Bruner (2001) il risultato ex-post di un’operazione di M&A può essere 
stimato principalmente tramite due vie. 
1. La prima consiste nell’individuazione di misure di redditività che mettano 
a confronto le performance ottenute dalle società prima e dopo 
l’operazione, oppure attraverso la comparazione in un determinato range 
temporale fra i risultati raggiunti dalla società acquirente e da altre società 
statiche operanti nello stesso settore. Il focus di questo confronto varia 
dall’analisi dei flussi reddituali netti ai cash flow, da indici come il Return 
on Equity e l’Earning per Share al tasso di crescita. L’utilizzo delle 
suddette misure per rilevare i risultati di una M&A presenta però alcuni 
difetti, come ad esempio l’impossibilità di confrontare due operazioni 
lontane nel tempo dato che la regolamentazione o le pratiche utilizzate 
potrebbero cambiare, per la stessa ragione è difficoltoso il confronto fra 
acquisizioni cross-border. 
 
2. La via maggiormente utilizzata, e probabilmente più interessante, per 
evidenziare se si è verificata creazione di valore per gli azionisti consiste 
nell’analisi dei rendimenti anomali del corso azionario al momento 
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dell’annuncio e nel periodo successivo alla conclusione dell’operazione, 
dove per rendimento anomalo si intende la differenza fra la variazione 
percentuale del prezzo azionario registrata nei suddetti momenti e la 
variazione attesa dagli investitori, ottenuta secondo il Capital Asset 
Pricing Model (CAPM), il Market Model, o più semplicemente 
dall’analisi di un indice di mercato come ad esempio per il mercato 
italiano potrebbe essere il FTSE MIB.  Il vantaggio di questo criterio di 
valutazione, rispetto al precedente, sta nel fatto che esso consente di 
ottenere un risultato in maniera molto più rapida: tramite l’osservazione 
dell’andamento del titolo della società nei giorni successivi all’annuncio 
dell’operazione è possibile definire l’opinione degli investitori a riguardo, 
e dato che, in teoria, in mercati efficienti il prezzo azionario è il valore 
attuale dei futuri flussi di cassa il metodo risulta idoneo a misurare il 
valore generato dal deal ed è, infatti, molto utilizzato nella prassi. 
Dall’altro lato si devono evidenziare anche alcuni svantaggi: è applicabile 
solo per le società quotate, non sempre è agevole individuare la data 
dell’annuncio dato che sovente i mercati reagiscono a rumors non 
ufficiali, ed inoltre il risultato dell’analisi potrebbe essere alterato dal 
comportamento di chi gode di informazioni privilegiate. 
 
Molti studi effettuati durante le prime ondate di M&A avevano portato alla luce 
statistiche interessanti: al momento dell’annuncio le azioni che risentivano di una 
reazione positiva da parte dei mercati erano quelle della target, mentre i titoli 
della società acquirente non facevano, in media, segnalare rendimenti 
significativamente positivi
10
. Studi più recenti come quelli di Gatti, Chiarella e 
Della Ragione (2013), già menzionato in precedenza, e di Dobbs, Goedhart e 
Suonio (2007) hanno invece per la prima volta evidenziato rendimenti positivi 
                                                          
10 Si vedano alcuni studi, quali “Mergers and Acquisitions in Europe” (Matrynova, Renneboog, 2005); 
“Does M&A pay? A survey of Evidence for the Decision Maker” (Bruner, 2001);  
“Shareholder wealth effects of mergers and acquisitions: An empirical investigation of short-term 
performance in the European market” (Flugt, 2009) 
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anche per gli azionisti acquirenti. Gli autori motivano questa novità 
principalmente con il fatto che il “premio” pagato risulta più basso che in 
passato, specialmente se confrontato con i picchi dei primi anni 2000. Inoltre 
vengono concluse più operazione con pagamento “cash”, generalmente 
apprezzato dai mercati.  
Le diverse analisi proposte in letteratura mostrano come l’apprezzamento o meno 
degli investitori dipenda da alcune variabili, fra le quali si è osservato, ad 
esempio, che i titoli della compagnia acquirente ottengono una risposta migliore 
nei casi in cui i manager sono in possesso di grandi pacchetti azionari della 
società (Healy, 1997). Questo può essere probabilmente spiegato con riferimento 
alla teoria dell’agenzia, la quale ammette il rischio che i manager attuino 
comportamenti opportunistici per il raggiungimento di interessi personali, in 
contrasto con quelli dell’azionista. Laddove la retribuzione dei dirigenti avvenga, 
anche parzialmente, tramite l’assegnazione di azioni questo pericolo risulta 
minore e l’acquisizione suscita un apprezzamento maggiore da parte dei mercati 
finanziari. 
Altri autori evidenziano invece come le reazioni dei mercati cambino in relazione 
all’atteggiamento dell’offerta (Georgen e Renneboog 2004, Gregory 1997): le 
azioni dei soggetti coinvolti nell’operazione fanno generalmente registrare 
rendimenti minori quando l’offerta è ostile, cioè non appoggiata dal board della 
target. Evidentemente il mercato ritiene, in questi casi, più probabile la comparsa 
di problemi di integrazione. 
Riguardo alla modalità di pagamento si è già detto in sede di analisi del processo 
riguardante le operazioni di M&A che il pagamento in azioni suscita solitamente 
reazioni negative degli investitori in quanto può manifestare la convinzione da 
parte dei manager che le azioni della bidder siano sopravvalutate, in particolare 
quando il momento dell’annuncio coincide con i picchi massimi della 
valutazione del titolo (Moeller 2004, Bruner 2001). 
E’ stato infine dimostrato che le operazioni svolte con lo scopo di diversificare le 
attività produttive non suscitano di solito l’approvazione degli investitori i quali 
già possono facilmente provvedere a differenziare autonomamente i loro 
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investimenti (Doukas 2002), e che le operazioni cross border provocano un 
“appeal” inferiore per i mercati rispetto a quelle domestiche, in quanto possono 
scontare difficoltà in fase di integrazione date le differenze culturali e 
regolamentari che si possono presentare (Schoenberg 1999, Conn 2005). 
 
 
 
1.3 Il trend attuale delle operazioni di Mergers & Acquisitions 
 
La letteratura afferente l’area delle Mergers & Acquisitions ha più volte 
evidenziato come queste operazioni si verifichino ciclicamente ad ondate.  
La sesta ed ultima ondata di M&A è emersa nel 2003, subito dopo lo scoppio 
della bolla speculativa dot.com, raggiungendo il picco nel 2007, quando sono 
state portate a termine a livello globale quasi 40.000 operazioni per un 
controvalore totale di circa 3.500 miliardi di dollari
11
. Nel 2008 poi, con lo 
scoppio della crisi dei mutui sub-prime e la conseguente recessione, le 
prospettive di crescita aziendale sono andate sgonfiandosi e si è resa più difficile 
la possibilità di accedere al mercato del credito. Queste incertezze congiunturali 
hanno condotto ad un crollo a livello mondiale delle fusioni e delle acquisizioni 
del 60% dal 2007 al 2009. 
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 “Effects of Financial Crisis over Mergers and Acquisitions in GCC Countries” (K. Ravichandran, 2009) 
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Fonte: Thomson Reuters 
 
Si nota però che la crisi delle M&A si sta verificando soprattutto nel vecchio 
continente, dove a causa delle incertezze economiche e del credit crunch che 
avvolge l’Europa, le compagnie hanno ridotto negli ultimi quattro anni il grado di 
leverage abbassando, in media, il rapporto fra debiti finanziari e attivo di bilancio 
del 20%
12
, con l’esito di aver migliorato da un lato i propri bilanci ma di aver 
perduto dall’altro quella liquidità necessaria per muoversi in operazioni di 
finanza straordinaria. 
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 Dati forniti da Société Générale Cross Asset Research, 2012 
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Fonte: Thomson Reuters 
 
Dal confronto dei due grafici presentati si può immediatamente desumere che la 
parabola discendente delle M&A a livello mondiale è negativamente influenzata 
dalle realtà europee. Mentre il mercato americano e quello asiatico hanno infatti 
riassorbito lo shock esploso con il fallimento di Lehman Brothers, la permanente 
situazione di forte volatilità delle economie europee ha portato a un deciso 
rallentamento delle operazioni di crescita esterna nel vecchio continente, le quali 
sono passate dal 43% delle operazioni totali nel 2007, al 27% nel 2012 (Thomson 
Reuters). 
Nel mercato italiano l’andamento recente dell’attività di M&A, contraddistinta in 
particolare da operazioni cross border, presenta un andamento simile a quello 
europeo e mondiale, dai quali si differenzia, però, in negativo nel 2011, anno 
caratterizzato da una forte instabilità politica e dalle tensioni sui mercati derivanti 
dalla crisi del debito sovrano, a conferma dell’influenza delle contingenze 
economiche del paese sulle attività di investimento delle aziende. 
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Fonte: KPMG Corporate Finance 
 
Un indagine svolta nel 2012 da Hogan Lovell effettuata fra manager di società 
provenienti da tutto il mondo ha certificato che 9 società su 10 identificano 
l’incertezza economica come la barriera chiave per l’espansione degli 
investimenti, indirizzando, in questi periodi, le loro scelte su strategie di crescita 
organica, certamente meno rischiosa della crescita per via esterna
13
.  
E’ evidente che quando l’evoluzione futura del mercato diventa meno prevedibile 
può accadere che anche acquirenti virtuosi, che abbiano in passato condotto e 
portato a termine operazioni di M&A con continuità e successo, incontrino 
esitazioni nell’approcciarsi a strategie che sono rischiose per natura. Il fatto di 
aver ottenuto buoni risultati in passato non assicura trionfi nelle operazioni a 
venire. Le difficoltà da fronteggiare in periodi di turbolenza economica 
riguardano la sostenibilità economica dell’operazione e l’impatto di questa sulla 
situazione finanziaria aziendale, la scelta del mercato, in special modo per le 
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 “Evolution, Profiting from Uncertainty” (Hogan Lovell, 2012) 
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società intenzionate a ricorrere a acquisizioni con lo scopo di diversificare il 
proprio business, ma anche, e questo aspetto è forse il più rilevante, le 
valutazioni del valore economico dell’entità con cui ci si va a rapportare e delle 
sinergie attese. Basti pensare alla complessità nell’utilizzo dei modelli di 
determinazione del valore economico basati sui flussi prospettici. Perdendo le 
certezze dei valori in gioco si perde anche la convinzione del giusto prezzo della 
transazione ed ecco che il manager si tirerà indietro astenendosi dal correre 
questo rischio in attesa di tempi e prospettive migliori.  
Deve essere però considerato anche l’altro lato delle medaglia: sono i tempi di 
crisi quelli in cui le società dai bilanci più solidi ottengono o consolidano la 
propria forza. E’ indubbio che le organizzazioni dotate di un’affidabile situazione 
finanziaria e di abbondante liquidità sfrutteranno questi momenti per attuare 
strategie di crescita, sia interna che esterna. E’ infatti in situazioni come quella 
attuale che questi operatori vedono rafforzato il proprio potere contrattuale, 
spuntando così un premio d’acquisto minore o condizioni di pagamento 
preferibili, come ad esempio il pagamento in azioni, il quale consente il 
risparmio di quella liquidità utilizzabile fra le altre cose anche per ripetere 
operazioni di aggregazione che rafforzino ulteriormente la propria posizione.  
Lo stesso sondaggio citato in precedenza condotto da Hogan Lovell conferma 
che tre manager su cinque intervistati hanno acquisito aziende, in passato, 
sfruttando condizioni di mercato favorevoli. 
A conferma di questa teoria il recente studio pubblicato da Gatti, Chiarella e 
Della Ragione, del quale si era già fatto menzione a proposito del ciclo di 
costruzione delle operazioni di M&A, ha evidenziato dati interessanti riguardo ai 
risultati ottenuti dalle transazioni effettuate negli ultimi anni
14
. Analizzando un 
campione di più di 1200 operazioni concluse in Europa dal 2001 al 2012, gli 
esperti di corporate finance hanno evidenziato come gli affari conclusi in periodi 
di alta volatilità abbiano fatto registrare rendimenti anomali dei titoli della società 
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 “M&A in uncertain times: is there still value in growing?” (Stefano Gatti, Carlo Chiarella, Massimo 
Della Ragione,  Università Bocconi – Goldman Sachs International, 2013) 
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bidder, calcolati come differenza rispetto a un benchmark di riferimento 
individuato nell’indice ESTOXX 50, superiori dello 0.83% dopo 90 giorni dalla 
chiusura e del 2.72% dopo 180 giorni, rispetto alle operazioni concluse in periodi 
di tranquillità dei mercati. 
In definitiva possiamo affermare che il numero delle operazioni concluse si è 
ridotto ma è aumentato il valore prodotto dalle stesse. 
Queste opportunità di mercato hanno fatto sì che il 2013 fosse caratterizzato da 
segnali di ripresa delle M&A, sia a livello italiano che internazionale, dopo la 
forte depressione dell’ultimo quinquennio. In particolare sono le aziende 
farmaceutiche, le utilities e le compagnie si servizi di telecomunicazione a 
trainare il settore. 
Le operazioni di maggiori dimensioni sono condotte in ambito internazionale 
principalmente dalle grandi multinazionali, capaci di sfruttare i benefici derivanti 
dalla solidità dei loro conti e dalla liquidità accumulata, ma si nota anche la 
crescita degli investimenti effettuati da parte di fondi di private equity, 
soprattutto di quelli specializzati in operazioni di turnaround, i quali sono sempre 
in cerca di realtà economiche dall’altissimo potenziale ma dai conti depressi, 
situazione piuttosto frequente dopo i cinque anni di crisi economica che hanno 
colpito le imprese europee. 
Si hanno, poi, acquirenti che si affacciano verso i mercati emergenti, le cui 
aziende non hanno incontrato le difficoltà derivanti dalla crisi ed hanno conti e 
prospettive appetibili, ma anche acquirenti che sfruttano il flusso inverso, cioè 
solide società appartenenti a realtà economiche in forte ascesa che effettuano 
acquisizioni in economie, al momento, deboli ed instabili, tema, questo, 
particolarmente attuale nel nostro paese data la perdita della proprietà di 
centinaia di aziende negli ultimi anni in favore di acquirenti asiatici. 
Riguardo al mercato domestico l’AIFI (Associazione Italiana del Private Equity e 
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Venture Capital) individua alcune ragioni per spiegare la lieve ripresa 
dell’attività di M&A a cui assistiamo nel nostro paese15.  
La prima consiste nella ritrovata “calma” psicologica derivante dalla convinzione 
che lo stato attuale dell’economia non sia più in uno stato di crisi, ma bensì in 
una situazione di normalità strutturale del mercato con la quale imparare a 
convivere, caratterizzata dal calo dei consumi e della produzione e nella quale 
ottimizzare l’efficienza produttiva ricorrendo anche a strategie di acquisizione e 
aggregazione. 
Un secondo motivo può essere, poi, individuato nella riduzione del confine fra le 
attività di M&A e le operazioni di ristrutturazione del debito, dato che sovente la 
rinegoziazione dei debiti con gli istituti di credito passa attraverso la cessione di 
rami d’azienda ed asset strategici, o attraverso apporti di capitale che 
sconvolgono l’assetto proprietario della società. 
Le prospettive per l’immediato futuro delle M&A nel nostro paese sono positive. 
In particolare si prevedono movimenti dei gruppi assicurativi e bancari, con 
aggregazioni fra istituti di credito cooperativo dal lato domestico e rafforzamenti 
delle posizioni competitive nell’est europeo dal lato cross border out.  
Riguardo ad operazioni cross border in gli analisti ritengono possibile 
un’ulteriore crescita dell’afflusso di capitali provenienti dalle realtà asiatiche, 
sempre più interessate a mettere le mani sul made in Italy, anche se rimangono in 
piedi le perplessità relative all’instabilità politica e alle prospettive non rosee 
della nostra economia. 
A livello internazionale gli analisti continuano a prevedere, per i mesi a venire, 
un assestamento nel settore delle telecomunicazioni, dovuto principalmente al 
rapido evolversi delle tecnologie e alle modifiche nella regolamentazione del 
settore, specialmente in ambito europeo. Il fermento che si nota in questo settore 
e la moltitudine di acquisizioni concluse negli ultimi mesi mi porta ad esaminare 
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le ragioni ed i risultati ottenuti con la recente onda di M&A che ha coinvolto 
l’industria delle tlc.  
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II: Il settore delle telecomunicazioni 
 
 
Quando si parla del settore delle “telecomunicazioni” si possono individuare più 
accezioni del termine. 
Considerando quella più ampia si includono nel comparto numerose attività 
eterogenee che svariano dalla fornitura di servizi di comunicazione telefonica e 
produzione delle relative infrastrutture all’attività di trasmissione televisiva e 
multimediale, passando per la fornitura di servizi di connessione a internet e per 
la realizzazione di impianti e servizi di ICT alle imprese. Si tratta di un ampio 
insieme di business molto diversi tra loro, soprattutto se si vanno a considerare 
anche gli indotti generati e le attività adiacenti a quelle appena menzionate. Lo 
studio di un settore così composto non avrebbe, a mio avviso, un grande 
significato data la diversità delle attività e dei soggetti che lo compongono e le 
infinite variabili che vi possono incidere. 
Nel senso più stretto del termine, invece, quello solitamente utilizzato da analisti 
e riviste specializzate, si parla del settore delle telecomunicazioni includendovi le 
sole aziende fornitrici di servizi di telefonia, fissa e mobile, e di servizi internet 
collegati alla stessa rete telefonica. 
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In questo studio si prenderanno in esame questo tipo imprese, spesso definite 
semplicemente telco o tlc.  
 
 
 
2.1  L’evoluzione della competizione nel mercato della telefonia 
Nel paesaggio in continua evoluzione del settore delle telecomunicazioni il 
mercato si trova sempre più saturo di una moltitudine di prodotti e servizi, forniti 
da operatori di rete fissa e mobile che competono sempre più frequentemente per 
l’ottenimento di quote di mercato e nuove opportunità di crescita.  
Con l’aumento della gamma di prodotti di telecomunicazione e di servizi per i 
consumatori si offre una sempre più complessa esperienza d’uso al cliente, la 
quale è diventata il principale aspetto di criticità per la differenziazione delle 
offerte dei diversi operatori. Gli operatori investono continuamente nella 
creazione di una migliore esperienza d’uso, sviluppando culture costumer-centric 
e migliorando processi e dati funzionali alla comprensione delle esigenze e della 
continua evoluzione delle preferenze (Burgelman, Verhoerst, 2009). 
Con lo scopo di acquisire e mantenere quote di mercato sempre maggiori le telco 
si impegnano a fornire un’esperienza ottimale al cliente sotto tutti i punti di vista. 
Dall’acquisto, all’attività di supporto, ai sondaggi effettuati si punta a fare in 
modo che il cliente abbia sempre sensazioni positive nel rapporto con il suo 
fornitore, con lo scopo di incrementare la sua lealtà all’azienda, la sua spesa e il 
passaparola con i conoscenti. In particolare è il settore della telefonia mobile 
quello più in crescita ed in fermento. Negli ultimi anni si sono notati diversi 
fattori che hanno spinto ad una maggiore attenzione da parte dei consumatori ai 
diversi servizi offerti dagli operatori mobili, primo fra tutti il rapido sviluppo del 
mercato degli smartphones e dei tablets. 
E’ evidente che questi prodotti hanno trasformato il concetto di “telefono” 
avvicinandolo a quello di “computer”, ottenendo così una crescita esponenziale 
dei possibili servizi offerti e quindi una concorrenza sempre più accesa e 
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difficile: dieci anni fa entrando in un negozio di servizi di telefonia il commesso 
ci spiegava qual’era il costo di un sms e quali tariffe telefoniche si potessero 
sottoscrivere, le quali si differenziavano al massimo per la presenza o meno dello 
scatto alla risposta e per i bonus di traffico ottenibili; oggi entrando nello stesso 
negozio è si nota che, oltre alle classiche tariffe di chiamate e messaggistica, i 
servizi proposti si differenzino per i dati di traffico internet forniti, per gli 
smartphone offerti e per la possibilità di stipulare diversi tipi di contratti. Inoltre 
recentemente è comparsa la facoltà di includere servizi di televisione satellitare 
sui dispositivi portatili. 
Discorso simile può essere fatto anche per quanto riguarda la telefonia fissa, che 
ha visto crescere esponenzialmente negli ultimi dieci anni gli attori con cui 
competere e di conseguenza le offerte e i servizi disponibili. 
Le nuove tecnologie hanno, quindi, reso il mercato delle telecomunicazioni 
sempre più competitivo e differenziato, in cui lo scopo delle compagnie è quello 
di rendere le offerte sempre più attraenti, sia attraverso l’insieme dei servizi 
proposti, sia attraverso modalità di distribuzione e campagne di marketing molto 
aggressive: è sufficiente accendere la televisione nella fascia oraria di “prima 
serata” (19.45 - 21.30), quella solitamente soggetta ai maggiori valori di 
audience e quindi più appetibile per le aziende, per rendersi conto della battaglia 
in atto fra le telco le quali compiono un vero e proprio “bombardamento” 
commerciale. Senza dimenticare, inoltre, l’attività di telemarketing tramite la 
quale si punta continuamente ad conquistare il maggior numero di clienti ed a 
non perdere quelli già abbonati. 
Quest’ultimo è un tema particolarmente importante in questo campo. La perdita 
dei clienti “storici” è una preoccupazione alla quale le società di servizi di 
telecomunicazione sono particolarmente sensibili (Rieck, 2005). I vecchi clienti 
sono quelli che le aziende considerano “vacche da mungere”, i quali “pascolano” 
tranquilli ed ogni mattina si lasciano “mungere” a piacere. Solitamente troppo 
pigri per mettersi alla ricerca di offerte più convenienti, questi utenti sono oro per 
gli operatori telefonici dato che non richiedono una continua soddisfazione per 
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rimanere abbonati. La perdita di questi clienti è, pertanto, molto difficile da 
digerire e le compagnie non esitano a proporre offerte e sconti a chi comunica 
l’intenzione di passare ad un operatore concorrente. 
Come in tutti i settori dalla forte connotazione tecnologica anche nel mondo delle 
tlc è essenziale muoversi per primi per ottenere importanti vantaggi competitivi 
(Golder, Tellis, 1993). L’azienda che si muove per prima può ottenere i vantaggi 
del raggiungimento di economie di scala. Si pensi ad esempio al vantaggio della 
costituzione della rete telefonica. In Italia ad esempio la rete telefonica fissa è in 
mano a Telecom (anche se da diverso tempo è in piedi l’ipotesi dello scorporo 
della rete) e tutte le altre compagnie sfruttano questo stesso network per la 
diffusione dei loro servizi, pagando a Telecom l’utilizzo dell’infrastruttura. I 
“pionieri” possono avere un costo medio per utente notevolmente inferiore 
rispetto ai followers se sono in grado di attirare un elevato numero di clienti 
prima che si verifichi l’entrata dei competitors. Inoltre un’ampia base di clientela 
permette una più rapida riduzione dei costi anche grazie a effetti di 
apprendimento che allargano ancora di più il gap tecnologico e culturale fra i 
primi e gli ultimi operatori entrati nel mercato. 
Un’evidenza comune alla quasi totalità dei mercati è stata che i maggiori 
operatori di telefonia fissa sono stati solitamente i primi ad entrare nel ramo 
mobile, ottenendo economie di scopo dall’utilizzo delle infrastrutture già presenti 
per la rete fissa, come ad esempio linee o fabbricati, e realizzando una riduzione 
significativa dei costi di costruzione e gestione della rete oltre che delle modalità 
di distribuzione dei servizi (Eggers, Grajek e Kretschmer, 2011). Non deve, 
inoltre, essere sottovalutato il vantaggio conseguibile dallo sfruttamento del 
brand di un’azienda operante con successo nel settore della telefonia fissa che si 
sposta sul ramo mobile. 
Spesso avviene che le aziende che entrano in un settore già avviato scontino 
l’incertezza da parte dei clienti sulla qualità del prodotto o servizio fornito. Non è 
raro, infatti, che in un settore come quello delle telecomunicazioni l’utente nutra 
dubbi sulle prestazioni fornite da una nuova compagnia se paragonate a quelle 
degli operatori già attivi da diverso tempo. La copertura di rete, la qualità della 
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chiamata, l’assenza di cadute improvvise nel collegamento, la velocità della 
connessione ad internet sono gli elementi che fanno sì che a parità di prezzo 
l’utente vada “sul sicuro” affidandosi all’azienda con la maggior esperienza. I 
margini di manovra per i nuovi entranti sono pochi, e sono individuabili nella 
penetrazione di un nuovo segmento di mercato o nell’attuazione di strategie 
sensibilmente diverse: quando H3G (operante nel nostro paese con marchio “3”), 
nel Marzo 2003, sbarcò nel mercato italiano riuscì in breve tempo ad aggiudicarsi 
una buona quota di mercato principalmente grazie, oltre che a una politica di 
prezzi sensibilmente inferiori alla concorrenza, all’introduzione della 
videochiamata mobile e alla fornitura di uno dei primi modelli di “videofonino” 
agli utenti che sottoscrivevano un abbonamento. L’azienda riuscì così ad 
individuare una leva competitiva che la contraddistinguesse spostando 
l’attenzione su un servizio nuovo, diverso. 
Il servizio della videochiamata alla fine dei conti non ebbe il successo sperato 
ma, anche grazie a quel forte approccio sul mercato, l’azienda riuscì a farsi 
conoscere e a costruire le solide basi che le hanno permesso di competere con i 
principali operatori del mercato italiano. 
Le aziende che hanno anticipato i concorrenti possono vantare una posizione di 
forza anche dal punto di vista commerciale, ad esempio grazie all’attuazione 
delle politiche di cosiddetta “differenziazione on net/off net”. Si parla di quelle 
strategie con le quali si applica all’utente un costo inferiore in caso di chiamate o 
invio di messaggi verso gli utenti abbonati alla stessa compagnia. Attuando 
questa politica il cliente gode di una probabilità di effettuare una chiamata ad un 
prezzo più conveniente pari alla quota di mercato dell’azienda. Il vantaggio 
economico, dal punto di vista dell’utente, aumenta al crescere del numero dei 
clienti abbonati alla stessa compagnia dato che il costo medio del servizio 
diminuisce, facendo sì che i fruitori siano incentivati ad aderire alle offerte delle 
compagnie più grandi (Much, Heimeshoff, 2012). 
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2.2  Caratteristiche del settore 
 
L’industria delle comunicazioni telefoniche è stata per lungo tempo in ogni paese 
caratterizzata dalla presenza di un unico grande operatore, di natura pubblica, che 
si configurava come monopolista. Quest’unico operatore godeva della propria 
posizione in virtù del fatto che produceva le infrastrutture della rete, i dispositivi 
da utilizzare e forniva i servizi di comunicazione. 
La liberalizzazione delle telecomunicazioni europee ha avuto inizio verso la metà 
degli anni ’80 con l’emanazione di alcune direttive comunitarie che hanno aperto 
alla possibilità, per imprese private, di accedere al mercato dei terminali e delle 
infrastrutture di rete. Negli anni ’90 si sono, quindi, aperti alla concorrenza i 
settori delle comunicazioni via satellite, della telefonia fissa e mobile e delle 
televisioni fissando il 1° Gennaio 1998 come data ultima per la rimozione degli 
ostacoli normativi alla liberalizzazione del settore delle telecomunicazioni e 
relative infrastrutture (Del Monte, De Feo, 2011). 
Contemporaneamente all’attuazione delle riforme imposte dall’Europa in Italia si 
privatizzava la Telecom (1997). Con questa operazione si tentava da un lato di 
aprire l’industria della telefonia al libero mercato, ma dall’altro si manteneva 
l’appartenenza all’operatore della rete di trasmissione e la golden share in capo 
al Ministero del Tesoro, provvedimenti che mettono in dubbio l’effettiva 
instaurazione di una vera liberalizzazione del settore. 
Riguardo all’appartenenza della rete telefonica a Telecom il tema è decisamente 
attuale. Da circa sette anni le autorità e la stessa azienda dialogano sulla 
possibilità di scorporare la rete, operazione che potrebbe fruttare dai 13 ai 16 
miliardi di euro per l’impresa ex monopolista, ma l’azienda ha sempre titubato a 
riguardo dato che l’Autorità per le Garanzie nelle comunicazioni (Agcom) 
reputava necessaria la soddisfazioni di alcune richieste, quali il conferimento dei 
cespiti e della gestione della rete, nonché del suo sviluppo, ad una divisione che 
avesse un marchio indipendente, personale separato, sistemi informativi separati 
e autonomia finanziaria. 
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Con l’acquisizione della quota di maggioranza dell’azienda da parte della 
spagnola Telefonica, avvenuta nel Settembre 2013, è probabile che una soluzione 
sulla questione sarà trovata data la scesa in campo in prima persona da parte del  
Governo, determinato a blindare la rete telefonica italiana, e dell’Agcom 
possibilista riguardo all’ipotesi di imporre lo scorporo. 
Tralasciando le questioni collegate alle vicende della storica azienda italiana è 
interesse di questo lavoro quello di fornire un’idea sull’attuale composizione del 
settore telefonico italiano, europeo e mondiale. 
La situazione intorno a questa industria, la quale, secondo KPMG, fa segnare un 
volume d’affari nel mondo intorno ai 5.000 miliardi l’anno, è in forte evoluzione. 
Negli ultimi mesi si è assistito ad un fortissimo assestamento del settore in 
diversi paesi, in special modo in quelli europei. 
Si delineano nello specifico due leve interconnesse che spingono in questo senso: 
l’evoluzione della tecnologia e le modifiche nella regolamentazione del settore. 
Sono diversi i fattori che stanno creando profondi cambiamenti nella natura 
tecnologica di questo settore. Si assiste, ad esempio, allo spostamento delle 
telefonate verso la tecnologia VOIP (Voice Over Internet Protocol), la quale 
consente di mettersi in contatto con utenti di tutto il mondo via internet con costi 
inferiori per l’utente, si utilizza internet sempre più spesso per servizi di 
intrattenimento come le tv satellitari, le connessioni wireless si stanno spostando 
progressivamente verso tecnologie 4G che vanno a sostituire le più lente 
connessioni 3G e il tasso di crescita dei comparti smartphone e tablet fa segnare 
numeri sempre più eccezionali. 
L’implementazione di queste novità accresce, come si sottolineava nel 
precedente paragrafo, la competizione economica, portando alla nascita di un 
elevato numero di imprese e ad una frammentazione che ha determinato una 
riduzione dei profitti e una perdita di valore delle azioni delle telco del 74% dal 
2000 ad oggi (KPMG). Di fatto nasce un ciclo in cui il progresso tecnologico 
apre il settore a nuovi protagonisti i quali, con lo scopo di sfruttare leve 
competitive che permettano di sfidare gli operatori storici, sviluppano servizi e 
Il valore prodotto dalle operazioni di M&A: la reazione dei mercati nel settore delle telecomunicazioni 
 
p. 38 
strumenti sempre più innovativi, che a loro volta conducono ad un incremento 
del numero degli attori, date le nuove opportunità disponibili. 
 
 
 
 
Il punto vale soprattutto per la realtà europea dove si contano più di 100 operatori 
di telefonia mobile e circa 40 di telefonia fissa. 
Questa forte segmentazione del settore ha favorito la nascita di quelle strategie 
competitive che hanno scatenato l’ondata di fusioni e acquisizioni degli ultimi 
mesi. Di fatto l’acquisizione dei competitors è diventata la prima mossa 
strategica per non vedere diluiti i risultati finanziari. 
Ad affiancare le nuove tecnologie e le conseguenti modifiche nell’approccio al 
mercato da parte delle società si ha un secondo elemento che spinge forte verso 
la concentrazione delle quote di mercato: la regolamentazione. 
Se da un lato le norme antitrust dell’Unione Europea e dei singoli stati membri si 
esprimono in maniera contraria alla diminuzione del numero degli operatori 
telefonici, vista come limitante nei confronti della concorrenza, dall’altro la 
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stessa Unione Europea spinge per eliminare le barriere costituite dai confini 
nazionali degli Stati del vecchio continente (Trovato, 2012). 
Il mercato delle telecomunicazioni è frammentato in mercati nazionali separati, 
ognuno con un limitato numero di operatori. Le regole per l’autorizzazione 
all’operatività sono diverse da paese a paese e questo crea forti barriere 
all’ingresso per chi intende ampliare i propri mercati, risultato al momento 
ottenibile solo tramite operazioni di finanza straordinaria. Il bacino d’utenza 
massimo è ristretto all’interno dei confini nazionali e questo limita la possibilità 
di raggiungere economie di scala per le tlc europee, specialmente se confrontate 
con gli operatori appartenenti altri maggiori mercati mondiali: nel mercato 
statunitense, ad esempio, operano fra telefonia fissa e mobile solamente 5 
compagnie a diffusione nazionale, così come in Brasile e Russia, in quello cinese 
soltanto 4, in India 7.  
Alex Bhak, analista di Bain e Co., riguardo a questo punto si esprime così « Il 
problema è la scala. Se non sei il numero 1, il numero 2, o nel peggiore dei casi 
il numero 3 del mercato, sentirai inevitabilmente la pressione di consolidare ». 
L’impossibilità di operare su una così vasta scala fa sì che anche ricerca ed 
investimenti non tengano il passo rispetto a quelli attuati dagli operatori asiatici 
ed americani determinando una qualità inferiore per gli utenti finali, risultati 
operativi minori per le compagnie e una diminuzione della possibilità di sviluppo 
per tutto l’indotto che il settore telefonico può generare (Eggers, Grajek e 
Kretschmer, 2011).  
Raggiunta la consapevolezza di questa fragilità, la Commissione Europea per 
l’Agenda Digitale ha avviato, dopo aver coinvolto e consultato i rappresentanti 
dei diversi segmenti del settore, associazioni di consumatori ed esponenti politici 
nazionali, lo studio di una regolamentazione che uniformasse le discipline dei 
vari Stati membri, mantenendo le peculiarità dei singoli ordinamenti ma 
avviando una correzione con lo scopo di indirizzare il mercato in una direzione 
comune. Probabilmente, con questo progetto, per la prima volta in Europa si è 
deciso di attuare un piano industriale unitario. 
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Questo nuovo regolamento sulle telecomunicazioni europee si pone due 
principali obiettivi:  
 consentire l’accesso ai servizi di comunicazione elettronica da parte degli 
utenti dovunque essi si trovino all’interno dell’Unione, senza restrizioni di 
confine o costi aggiuntivi ingiustificati 
 consentire alle compagnie telefoniche l’accesso alla fornitura di servizi di 
comunicazione elettronica dovunque si trovino i loro clienti all’interno 
dell’Unione 
Per il raggiungimento di queste due finalità si rendono necessari: l’eliminazione 
degli ostacoli autorizzativi per la fornitura dei servizi; l’armonizzazione delle 
regole di accesso al settore; garanzie per assicurare alti livelli qualitativi e libero 
accesso ad internet. Lo scopo finale è la realizzazione di un mercato digitale 
unico. 
Con l’approvazione da parte della Commissione Europea di questa svolta 
epocale, che dovrebbe entrare in vigore nella seconda metà del 2014, si andranno 
ad eliminare quei costi di roaming, descritti dal regolamento come 
“ingiustificati”, che si sostengono quando si utilizzano servizi telefonici mobili in 
un paese diverso da quello di origine della compagnia, dovuti allo sfruttamento 
della rete di un operatore telefonico di un altro paese. 
L’intenzione è quella di imporre alle compagnie la definizione un’unica tariffa da 
applicare ai propri clienti quando questi si trovano in ognuno dei 28 paesi 
dell’UE, i quali verranno, dal punto di vista delle telecomunicazioni, parificati 
agli Stati Uniti d’America. 
L’altra importantissima conseguenza della riforma sarà quella di aprire il settore 
telefonico europeo agli operatori di tutto il mondo attraverso lo sfruttamento 
delle reti appartenenti agli operatori locali, incrementando sensibilmente la 
concorrenza, e di conseguenza i vantaggi per gli utilizzatori. Cadranno le barriere 
e si ridurranno gli obblighi autorizzativi nei confronti delle tlc extra-europee 
intenzionate ad operare all’interno dei vari paesi dell’UE, l’accesso ai mercati 
sarà più agevole. Non è difficile prevedere un forte interesse da parte delle 
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compagnie orientali che non si lasceranno sfuggire l’occasione di conquistare 
l’enorme volume di traffico telefonico che giornalmente collega l’Europa ai paesi 
asiatici, in particolar modo la Cina. 
Diventa, a questo punto, più semplice capire le motivazioni che stanno alla base 
del fermento delle tlc europee: alle trasformazioni causate dal progresso 
tecnologico ed all’attuale normativa regolamentare si deve necessariamente 
aggiungere la futura metamorfosi che il settore subirà a livello europeo. Le 
maggiori società stanno cercando di anticipare i tempi e non farsi trovare 
impreparate per le imminenti “battaglie” accrescendo le loro quote di mercato al 
fine di competere al meglio con i prossimi “invasori”. 
I colossi extra-europei dal canto loro valutano maturi i tempi per lo sbarco sul 
vecchio continente tramite operazioni di crescita sia interna che esterna, con 
queste ultime facilitate anche dalla depressione dei valori azionari degli operatori 
che rende ancor più appetibile ed abbordabile il ricorso ad operazioni di 
acquisizione. L’interesse dei maggiori operatori americani verso l’Europa, in 
particolare da parte di Verizon e AT&T, è spinto anche dall’intenzione di 
anticipare i giganti cinesi che si stanno affacciando sul panorama mondiale, su 
tutti China Mobile, il primo operatore mobile al mondo per numero di clienti con 
circa 400 milioni di utenti. 
Il valore coinvolto a livello mondiale nelle operazioni di Mergers & Acquisitions 
concluse nel comparto delle telecomunicazioni ha raggiungo alla fine del 2013 i 
99 miliardi di dollari, di cui più di 60 solo in Europa (Bureau Van Dijk). 
Il seguente grafico mostra il valore delle transazioni concluse nel settore oggetto 
di analisi negli ultimi sei anni.  
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Fonte: Zephyr Database (Bureau Van Dijk) 
 
E’ immediato notare come il controvalore dei deals, espresso in miliardi di 
dollari americani, sia triplicato nell’ultimo anno, rispetto al precedente, 
costituendo da solo il 20% del valore totale coinvolto nelle operazioni di M&A 
mondiali. Il dato è ancor più sorprendente se si considera che il grafico riporta 
solo le operazioni effettivamente portate a conclusione nel 2013, tralasciando 
quelle che sono state solamente annunciate dai soggetti interessati ma il cui 
closing avverrà nel 2014. Aggiungendo questi deals il valore supererebbe i 250 
miliardi di dollari. 
Fra questi il più importante è l’affare con cui Verizon ha annunciato 
l’acquisizione, per 130 miliardi di dollari, dell’intera quota azionaria della sua 
joint venture con Vodafone, sancendo l’uscita di quest’ultima dal mercato 
statunitense. Si tratta della seconda maggior acquisizione mai registrata in 
assoluto (anche la prima aveva visto nel ‘99 protagonista Vodafone con 
l’acquisizione della tedesca Mannesmann per 180 miliardi di dollari) e non è 
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difficile prevedere che i flussi incassati dal colosso britannico, circa 60 miliardi 
cash, saranno nei prossimi anni reinvestiti in operazioni in territorio europeo, 
alimentando il risiko a cui si è assistito nell’anno appena trascorso. 
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III: L’analisi dei rendimenti 
 
 
 
Il terzo capitolo costituisce il cuore di questo lavoro: la ricerca di una relazione 
fra i rendimenti dei titoli delle telco e le operazioni di M&A instaurate all'interno 
del comparto telefonico. 
 
 
3.1 Obiettivi 
Gli obiettivi  dello studio sono: 
 
1. Evidenziare la creazione (o distruzione) di valore associata all’ annuncio 
di un’operazione di acquisizione, ed in particolare osservare quali dei tre 
attori potenzialmente coinvolti nei deals (buyer, target e seller) fanno 
registrare rendimenti maggiori in prossimità della diffusione della notizia 
ufficiale dell’operazione. 
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2. Osservare la relazione fra i rendimenti azionari e la modalità di pagamento 
dell’acquisizione (denaro, azioni o misto)16. 
3. Osservare se il valore creato è maggiore quando l’acquisizione avviene 
all’interno dei confini nazionali (domestic) o se invece si hanno 
rendimenti superiori nei casi in cui l’obiettivo dell’operazione è 
l’ampliamento dei propri mercati di sbocco (cross-border). 
4. Attestare l’esistenza, o meno, di un trend statisticamente significativo, 
riguardo ai rendimenti dei titoli delle società coinvolte durante il mese che 
precede l’annuncio e durante il mese che lo segue17. Quest’analisi ha lo 
scopo di rispondere a un duplice quesito. Da un lato ci si chiede se sia 
possibile affermare che, a causa di rumors ed informazioni ufficiose, le 
società coinvolte mostrino rendimenti anomali in un ampio periodo di 
avvicinamento all’annuncio, e dall’altro si vuole osservare la variazione 
del valore delle società nel medio periodo successivo al rilascio 
dell’informazione ufficiale ai mercati. Tutte le analisi sui rendimenti 
saranno quindi effettuate su più finestre temporali, le quali saranno 
definite con descritte nel paragrafo 3.4.  
5. Osservare la relazione fra i rendimenti anomali ed alcuni indici 
dimensionali e di performance di mercato delle società coinvolte nei 
deals. 
 
Non sono state effettuate analisi post-closing, in quanto le caratteristiche del 
campione non lo consentivano. Molte delle società coinvolte, infatti, sono state 
protagoniste di più transazioni, in diversi casi anche in ruoli diversi ed a distanza 
ravvicinata, pertanto non sarebbe stato possibile attribuire l’andamento del valore 
del titolo ad una o all’altra operazione. 
                                                          
16
 Le operazioni che prevedevano il pagamento in azioni e la modalità mista sono state considerate 
congiuntamente a causa dello scarso numero di deals chiusi tramite il semplice trasferimento di titoli.   
17
 Per mese si intendono circa 30 giorni di calendario, per l’esattezza 20 giorni di negoziazione. Nel 
paragrafo 3 di questo capitolo saranno spiegate con chiarezza le finestre temporali utilizzate. 
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Di seguito le fasi che sono state seguite per il compimento del lavoro e per il 
raggiungimento dei suddetti obiettivi: 
 
1. Raccolta del campione 
2. Scelta del modello di analisi 
3. Stima dei parametri necessari all’applicazione del modello 
4. Ottenimento dei risultati 
5. Riflessioni sui riscontri osservati 
 
Nelle successive pagine saranno descritti i criteri di campionamento ed il 
modello utilizzato. Si mostreranno poi i risultati e le relazioni evidenziate. 
 
 
 
3.2 Il campione 
 
Il campione raccolto comprende 69 operazioni di acquisizione, ottenute 
attingendo alle informazioni fornite dalla banca dati Zephyr, di Bureau Van Dijk, 
uno dei principali data provider specializzati in attività di M&A, IPO, joint 
ventures e private equity. 
Di seguito sono elencate le modalità di selezione e le caratteristiche del 
campione: 
 Sono state selezionate operazioni annunciate dal 2005, data dalla quale la 
banca dati fornisce informazioni, al 2013 compresi. 
 Nelle operazioni prese in esame i protagonisti operano all’interno del 
settore delle telecomunicazioni secondo l’accezione descritta nel capitolo 
2, escludendo transazioni cross-sector. 
 Sono state selezionate operazioni in cui la buyer, e/o la target, e/o la seller 
erano, al momento della diffusione della notizia, società quotate. 
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 Sono state selezionate operazioni che hanno avuto ad oggetto il 
trasferimento di almeno il 50% delle azioni della società target, o 
comunque l’incremento della quota azionaria in mano alla buyer fino 
all’ottenimento della majority stock, escludendo quindi le acquisizioni di 
minoranza. Si è ritenuto opportuno non considerare quest’ultime per 
concentrare l’analisi solo su quei casi in cui vi sia stato un passaggio di 
mano alla guida della società, non scostandosi quindi da quello che è 
propriamente il concetto di “acquisizione” in ambito finanziario. 
 Sono state selezionate le maggiori operazioni annunciate nel suddetto 
periodo. Rientrano quindi nel campione anche operazioni annunciate 
durante gli ultimi mesi del 2013 ma non ancora portate a conclusione, ed 
alcune operazioni inizialmente annunciate ma poi revocate. La loro 
inclusione nel campione è dovuta al fatto che questo studio, così come la 
maggior parte dei lavori presenti in letteratura, si concentra principalmente 
sulle reazioni dei mercati finanziari all’annuncio dell’operazione, il quale 
viene comunque scontato a prescindere dal fatto che il deal venga poi 
concluso, ritardato o annullato.  
 Sono stati oggetto di analisi i titoli di 51 buyer, 34 target e 18 seller. 
 Delle 69 operazioni raccolte 36 sono state annunciate ed eseguite con 
pagamento cash, 5 con trasferimento di azioni e 20 con modalità di 
pagamento mista. Rimangono esclusi 8 deals, per i quali non vi erano 
informazioni disponibili riguardo alla modalità di pagamento. 
 Infine, 48 operazioni sono di tipo domestic e 21 di tipo cross-border. 
Di seguito si riportano tutte le operazioni facenti parte del campione, ordinate, 
in modo decrescente, per data dell’annuncio. Sono evidenziate in grigio le 
società oggetto d’analisi, ed i valori delle transazioni sono espressi in milioni 
di dollari americani. Per ogni operazione è, inoltre, riportata la modalità di 
pagamento e la tipologia d’acquisizione, con la quale si distingue fra 
transazioni domestiche e cross-sector. 
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Campione delle operazioni di M&A 
 
 
05/11/2013 
Buyer Emirates Telecommunications Corporation 
Emirati 
Arabi Deal Value  
5.674 
Target Maroc Telecom SA  Marocco Pagamento Cash 
Seller Vivendi Sa Francia Tipologia 
Cross-
border 
23/09/2011 
Buyer Telefonica SA Spagna Deal Value  450 
Target Telecom Italia SPA Italia Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
02/09/2013 
Buyer Telefonica Deutschland Holding AG Germania Deal Value  11.263 
Target E-Plus Mobilfunk GMBH Germania Pagamento Misto 
Seller Koninklijke KPN NV Olanda Tipologia Domestic 
23/07/2013 
Buyer Verizon Communication Inc. USA Deal Value  130.000 
Target Cellco Partnership Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Vodafone Group PLC UK Tipologia Domestic 
20/06/2013 
Buyer Sprint Nextel Corporation USA Deal Value  3.669 
Target Clearwire Corporation USA Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
10/06/2013 
Buyer SoftBank Corporation Giappone Deal Value  21.600 
Target Sprint Nextel Corporation USA Pagamento Cash 
Seller 
Diversi Shareholders   
Tipologia 
Cross-
border 
30/05/2013 
Buyer Dish Network Corporation USA Deal Value  9.780 
Target Clearwire Corporation USA Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
10/04/2013 
Buyer América Movil SAB de CV Messico Deal Value  3.878 
Target Koninklijke KPN NV Olanda Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia 
Cross-
border 
16/03/2013 
Buyer BCE Inc. Canada Deal Value  3.213 
Target Astral Media Inc. Canada Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
05/02/2013 
Buyer Liberty Global PLC USA Deal Value  24.000 
Target Virgin Media Inc. UK Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
17/12/2012 
Buyer Sprint Nextel Corporation USA Deal Value  2.200 
Target Clearwire Corporation USA Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
22/11/2012 
Buyer China United Network Communications LTD Cina Deal Value  1.952 
Target Unicom New Horizon Telecommunications CO., LTD Cina Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
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23/10/2012 
Buyer KT Corporation 
Corea del 
Sud Deal Value  
1.811 
Target KT Estate Inc. 
Corea del 
Sud Pagamento 
n.d. 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
15/10/2012 
Buyer Starbust II Inc. USA Deal Value  36.956 
Target Sprint Nextel Corporation USA Pagamento Misto 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
03/10/2012 
Buyer Metropcs Communications Inc. USA Deal Value  14.036 
Target T-Mobile USA Inc. USA Pagamento Shares 
Seller Deutsche Telecom AG Germania Tipologia Domestic 
22/08/2012 
Buyer China Telecom Corporation LTD Cina Deal Value  13.307 
Target CDMA Network' Certain Assets Cina Pagamento Cash 
Seller China Telecommunications Corporation Cina Tipologia Domestic 
16/08/2012 
Buyer Qatar Communications QSC Qatar Deal Value  1.846 
Target National Mobile Communications Company KSC Kuwait Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
23/04/2012 
Buyer MT Telecom SCRL Egitto Deal Value  3.150 
Target Egyptian Company for Mobile Services SAE Egitto Pagamento Cash 
Seller Orascom Telecom Holding SAE Egitto Tipologia Domestic 
03/02/2012 
Buyer Hutchinson Whompoa Limited Cina Deal Value  1.715 
Target Orange Austria Telecommunications GMBH Austria Pagamento Cash 
Seller France Telecom SA (ora Orange) Francia Tipologia 
Cross-
border 
23/12/2011 
Buyer Matterhorn Mobile SA Svizzera Deal Value  2.233 
Target Orange Switzerland Communications SA Svizzera Pagamento Cash 
Seller France Telecom SA (ora Orange) Francia Tipologia Domestic 
01/08/2011 
Buyer Windstream Corporation USA Deal Value  2.300 
Target Paetec Holding Corporation USA Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
27/04/2011 
Buyer Centurylink Inc. USA Deal Value  3.200 
Target Savvis Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
11/04/2011 
Buyer Level 3 Communications Inc. USA Deal Value  3.000 
Target Global Crossing LTD USA Pagamento Misto 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
03/04/2011 
Buyer Vivendi SA Francia Deal Value  11.275 
Target Société Francoise de Radiotéléphone SA Francia Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders Francia Tipologia Domestic 
21/03/2011 
Buyer Liberty Global PLC USA Deal Value  4.103 
Target Kabel BW Erste Beteiligungs GMBH Germania Pagamento n.d. 
Seller EQT Partners AB Svezia Tipologia 
Cross-
border 
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20/03/2011 
Buyer AT&T Inc. USA Deal Value  39.000 
Target T-Mobile USA Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Deutsche Telecom AG Germania Tipologia 
Cross-
border 
27/01/2011 
Buyer Verizon Communication Inc. USA Deal Value  1.400 
Target Terremark Worldwide Inc. USA Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
30/12/2010 
Buyer Portugal Telecom SGPS SA Portogallo Deal Value  1.322 
Target PT Comunicacoes SA Portogallo Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
28/12/2010 
Buyer Telecomunicacoes de Sao Paulo SA Brazile Deal Value  14.163 
Target Vivo Partecipacoes SA Brazile Pagamento Shares 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
04/10/2010 
Buyer Vimpelcom LTD Olanda Deal Value  6.490 
Target Wind Telecom SPA Italia Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
28/07/2010 
Buyer Telefonica SA Spagna Deal Value  10.113 
Target Brasilcel NV Olanda Pagamento Cash 
Seller Portugal Telecom SGPS SA Portogallo Tipologia 
Cross-
border 
14/06/2010 
Buyer Cablevisions Systems Corporation USA Deal Value  1.365 
Target Bresnan Communications Inc. USA Pagamento n.d. 
Seller Comcast Corporation USA Tipologia Domestic 
12/05/2010 
Buyer Mezhdunarodnoi Elektrichescoi Sviyazi Rostelekom Russia Deal Value  1.382 
Target Uralsvyazinform OAO Russia Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
11/05/2010 
Buyer América Movil SAB de CV Messico Deal Value  2.642 
Target Carso Global Telecom SAB de CV Messico Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
22/04/2010 
Buyer Centurylink Inc. USA Deal Value  22.400 
Target Qwest Communications International Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
09/04/2010 
Buyer Orange Communications SA Francia Deal Value  1.837 
Target Sunrise Communications AG Svizzera Pagamento n.d. 
Seller TDC A/S Danimarca Tipologia 
Cross-
border 
22/02/2010 
Buyer Oger Telecom LTD 
Emirati 
Arabi Deal Value  
2.642 
Target Turk Telekomunikasyon AS Turchia Pagamento n.d. 
Seller Governo turco   Tipologia 
Cross-
border 
15/02/2010 
Buyer Bharti Airtel Limited India Deal Value  7.868 
Target Celtel International BV Olanda Pagamento Cash 
Seller 
Mobile Telecommunications Kompany (ora Zain 
Group) Kuwait Tipologia 
Cross-
border 
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12/02/2010 
Buyer Shaw communications Inc. Canada Deal Value  1.953 
Target Canwest Global Communications Corporation Inc. Canada Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
03/02/2010 
Buyer Vympel-Kommunikatsii OAO Russia Deal Value  22.904 
Target Vimpelcom LTD Olanda Pagamento Misto 
Seller Telenor ASA Norvegia Tipologia 
Cross-
border 
26/11/2009 
Buyer Nordic Telephone Company Holding APS Danimarca Deal Value  8.655 
Target TDC A/S Danimarca Pagamento n.d. 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
12/11/2009 
Buyer Vivendi SA Francia Deal Value  1.715 
Target GVT Holding SA Brasile Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
12/08/2009 
Buyer Scailex Corporations LTD Israele Deal Value  1.381 
Target Partner Communications Company LTD Israele Pagamento Cash 
Seller Advent Investments PTE LTD Israele Tipologia Domestic 
13/05/2009 
Buyer New Communications Holdings Inc. USA Deal Value  8.580 
Target Frontiers Communications Corporation USA Pagamento Misto 
Seller Verizon Communication Inc. USA Tipologia Domestic 
29/04/2009 
Buyer France Telecom SA (ora Orange) Francia Deal Value  1.805 
Target France Telecom Espana SA Spagna Pagamento n.d. 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia 
Cross-
border 
06/11/2008 
Buyer Vodafone Group PLC UK Deal Value  2.502 
Target Vodacom Group (PTY) LTD Sudafrica Pagamento Cash 
Seller Telkom SA LTD Sudafrica Tipologia 
Cross-
border 
27/10/2008 
Buyer Centurylink Inc. USA Deal Value  11.60 
Target Embarq Corporation USA Pagamento Misto 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
02/06/2008 
Buyer China Unicom LTD Cina Deal Value  24.511 
Target China Netcom Group Corporation LTD Cina Pagamento Shares 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
02/06/2008 
Buyer China Telecom Corporation LTD CO., LTD Cina Deal Value  6.329 
Target Unicom Huasheng Telecommunication Cina Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
07/05/2008 
Buyer Sprint Nextel Corporation USA Deal Value  7.400 
Target Clearwire Corporation USA Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
27/04/2008 
Buyer Freenet AG Germania Deal Value  1.800 
Target Debitel AG Germania Pagamento Misto 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia Domestic 
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24/04/2008 
Buyer Telemar Norte Leste SA Brasile Deal Value  2.294 
Target Invitel SA Brasile Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
22/04/2008 
Buyer Société Francoise de Radiotéléphone SA Francia Deal Value  3.528 
Target Neuf Cegetel Sa Francia Pagamento Cash 
Seller Louis Dreyfus & CIE SAS Francia Tipologia Domestic 
09/11/2007 
Buyer Hellenic Telecommunications Organization SA Grecia Deal Value  4.400 
Target Cosmote - Mobile Telecommunications Sa Grecia Pagamento Cash 
Seller Governo greco   Tipologia Domestic 
29/06/2007 
Buyer AT&T Inc. USA Deal Value  5.100 
Target Dobson Communications Corporation USA Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
12/03/2007 
Buyer Swisscom AG Svizzera Deal Value  5.400 
Target Fastweb SPA Italia Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia 
Cross-
border 
02/03/2007 
Buyer Qatar Telecom QSC Qatar Deal Value  3.800 
Target National Mobile Communications Company KSC Kuwait Pagamento Cash 
Seller Diversi Shareholders   Tipologia 
Cross-
border 
15/02/2007 
Buyer Sonae SGPS Sa Portogallo Deal Value  16.174 
Target Portugal Telecom SGPS SA Portogallo Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
11/02/2007 
Buyer Vodafone Group PLC UK Deal Value  10.900 
Target Hutchinson Essar Telecom LTD India Pagamento Cash 
Seller Hutchinson Whompoa Limited Cina Tipologia 
Cross-
border 
16/01/2007 
Buyer Fairpoint Communications Inc. USA Deal Value  2.400 
Target Northern New England Spinco Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Verizon Communication Inc. USA Tipologia Domestic 
19/12/2006 
Buyer Vodafone Group PLC UK Deal Value  3.520 
Target Swisscom Mobile AG Svizzera Pagamento n.d. 
Seller Swisscom Ag Svizzera Tipologia 
Cross-
border 
17/04/2006 
Buyer Telemar Partecipacoes SA Brasile Deal Value  8.529 
Target Telemar Norte Leste Partecipacoes SA Brasile Pagamento Shares 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
06/03/2006 
Buyer AT&T Inc. USA Deal Value  67.000 
Target Bellsouth Corporation USA Pagamento Shares 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
06/02/2006 
Buyer Sonae SGPS Sa Portogallo Deal Value  13.358 
Target Portugal Telecom SGPS SA Portogallo Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
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20/12/2005 
Buyer Sprint Nextel Corporation USA Deal Value  6.500 
Target Nextel Partners USA Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
09/12/2005 
Buyer Valor Communications Group Inc. USA Deal Value  9.096 
Target 
Alltel Corporation's Wireline and Local Telecom 
Business USA Pagamento 
Misto 
Seller Alltel Corporations USA Tipologia Domestic 
21/11/2005 
Buyer Sprint Nextel Corporation USA Deal Value  4.300 
Target Alamosa Holding Inc. USA Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
02/05/2005 
Buyer Verizon Communication Inc. USA Deal Value  12.357 
Target MCI Inc. USA Pagamento Misto 
Seller Mr Carlos Slim Helù Messico Tipologia Domestic 
24/02/2005 
Buyer Telecom Italia SPA Italia Deal Value  4.702 
Target TIM Italia SPA Italia Pagamento Cash 
Seller Azionisti   Tipologia Domestic 
 
 
 
 
 
3.3 Event Study 
 
Il metodo utilizzato in letteratura per osservare le reazioni dei mercati finanziari 
alle operazioni di M&A è il metodo dell’Event study.  
“Un’event study è una tecnica statistica che stima l'impatto di un particolare 
evento (acquisizione, annuncio di utili, ecc.) sul prezzo delle azioni di una 
società” (Mitchell e Netter, 1994).  
La prima applicazione del metodo risale agli anni ’30 quando all’Università di 
Harvard  venivano studiati gli effetti degli split azionari sui prezzi dei titoli 
(Dolley, 1933). E’ però negli anni ’60 che cominciano ad apparire event studies 
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effettuati con metodi econometrici quali il Market Model o con l’ausilio del 
Capital Asset Pricing Model
18
. 
Il processo di un Event study si basa sull’ipotesi dell’efficienza dei mercati, in 
base alla quale nei mercati finanziari il prezzo del titolo: 
 riflette tutta l’informazione disponibile  
 è uguale al valore attuale dei futuri flussi di cassa 
 
Sulla base di queste due ipotesi, analizzando l’impatto di un determinato evento 
sui prezzi di mercato si è in grado di stimare l’andamento dei futuri flussi di 
cassa percepito dagli operatori. 
L’impatto dell’informazione viene misurato in un intervallo temporale (event 
window) di pochi giorni, solitamente 3 o 5, a cavallo del giorno esatto della 
diffusione al mercato dell’informazione, chiamato event date. In questo modo si 
include nella valutazione da un lato l’eventualità che il mercato anticipi 
l’informazione, tramite, ad esempio, comportamenti di insider trading19, e 
dall’altro la possibilità che la diffusione dell’informazione non venga scontata 
completamente in un unico giorno di negoziazione. 
L’obiettivo di un Event study è l’ottenimento del cosiddetto abnormal return 
(rendimento anomalo), cioè la variazione percentuale del prezzo del titolo 
durante l’event window, attribuibile esclusivamente al verificarsi dell’evento. 
In generale il rendimento anomalo si ottiene come differenza fra il rendimento 
osservato e un determinato benchmark assunto come rendimento normale. 
Di seguito le principali modalità di stima
20
: 
                                                          
18
Si vedano ad esempio, fra gli altri, lavori come “An empirical evaluation of accounting income 
numbers” (Ball e Brown, 1968, Journal of Accounting Research);  “The adjustments of stock prices to 
new information” (Fama, Fisher, Jensen, Roll, 1969, International Economic Review) 
19
 L’Event study è un metodo scientifico riconosciuto ed utilizzato nella giurisprudenza, specialmente in 
quella statunitense, o dalle autorità di vigilanza sulle attività di borsa, come la Consob, per accertare 
ipotesi di diffusione di informazioni false ai mercati a fini speculativi (Medizza, Monini, 2012) 
20
 Per approfondimenti si possono vedere, fra gli altri, lavori come: “Event studies: A review of issues of 
methodology” (Peterson, 1989); oppure “Event study: a Metodology Review” (Corrado, 2010) 
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1. Comparison period return model 
Si tratta di un semplice modello tramite il quale si confronta il rendimento 
ottenuto nel cosiddetto event date con la media dei rendimenti osservati 
durante un periodo precedente per la stessa impresa. Da questa differenza 
viene stimato l’abnormal return. 
 
ARit = Rit – R¯ i 
 
Questa procedura è intuitiva e veloce ma risulta troppo approssimativa in  
quanto non tiene conto dell’andamento generale del mercato nell’event 
date.   
 
2. Market model 
Con questo modello, di gran lunga il più utilizzato in letteratura, si 
individua il rendimento atteso attraverso l’utilizzo della seguente formula: 
 
ERit = αi + βi Rmt + εit 
 
Geometricamente quella appena definita è la retta di regressione lineare 
che spiega il rendimento della società i, dove Rmt è il rendimento di un 
indice di mercato; αi è l’intercetta con l’asse delle ordinate e rappresenta il 
rendimento del titolo della società non spiegato dal mercato, e cioè 
l’overperformance  (o underperformance) propria dell’azienda rispetto 
all’indice assunto come riferimento del mercato;  βi  è il coefficiente 
angolare della retta, e cioè la variazione che il titolo storicamente assume 
rispetto alle oscillazioni del mercato; ed εit è un termine d’errore casuale, 
in media approssimato a zero. 
I parametri αi e βi vengono solitamente ottenuti con il metodo dei minimi 
quadrati, applicando una regressione lineare dei rendimenti dell’azienda 
rispetto a quelli dell’indice di riferimento, durante un ampio periodo 
precedente l’evento chiamato estimation window. 
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Il rendimento anomalo alla data t sarà: 
 
ARit = Rit – αi – βi Rmt 
 
3. Market adjusted returns model 
E’ un modello di mercato semplificato volto ad ottenere il rendimento 
anomalo per differenza fra il rendimento del titolo in questione e quello 
dell’indice di riferimento. 
 
ARit = Rit – Rmt 
 
Come per il Comparison period return anche questo modello gode di una 
semplice e rapida applicabilità. Il suo utilizzo però è sconsigliabile in 
quanto consiste in una forte approssimazione, equivalendo ad ipotizzare βi  
pari a 1 e αi  pari a 0. 
 
Ottenuti i rendimenti anomali di tutti i giorni appartenenti alla finestra temporale 
il passo successivo porta a determinare il Cumulative abnormal return, cioè il 
rendimento anomalo totale che si è verificato all’interno dell’event window.  
Questo si ottiene con la semplice sommatoria degli abnormal return. 
 
CARi 



nTt
nTt
itAR  
 
I risultati ottenuti vengono quindi sottoposti ad un test t di Student
21
, il quale ne 
verifica la significatività statistica: partendo dall’ipotesi che la media dei CAR 
dell’universo sia nulla, il test consente di affermare, con un certo livello di 
                                                          
21
 La distribuzione della t di Student ha una forma simmetrica a campana, con una dispersione che 
diminuisce con l’aumentare dei gradi di libertà. Pertanto a differenza di quanto avviene con la 
distribuzione normale non vi è una sola curva t ma un insieme di distribuzioni, le quali al crescere degli 
elementi del campione si avvicinano sempre più alla distribuzione normale. 
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confidenza, che quando la media delle osservazioni campionarie si discosta da 
zero, lo scarto rispetto all’ipotesi nulla non è  dovuto semplicemente al caso, ma 
proprio alla significatività dello studio effettuato (J. Brown, B. Warner, 1985). 
Il cosiddetto t-stat viene determinato in questo modo: 
 
t 
n
S
x 
  
dove al numeratore abbiamo al differenza fra la media campionaria e la media 
dell’universo, ipotizzata pari a zero, ed al denominatore è presente il rapporto fra 
la deviazione standard del campione e la radice del numero degli elementi 
campionati. 
Il valore ottenuto, affinché il risultato dell’analisi abbia valenza statistica, deve 
superare il prescelto livello di significatività, solitamente associato al 1° o al 5° 
percentile della distribuzione normale. 
 
 
 
 
 
3.4 Il modello 
 
Il metodo che è stato utilizzato per la stima del rendimento anomalo cumulato è il 
Market model, i cui risultati sono stati successivamente confrontati con quelli 
derivanti dal Market adjusted returns model, non rilevando peraltro particolari 
scostamenti. 
I diversi elementi necessari per l’utilizzo di questo modello sono stati ottenuti 
tramite la consultazione della banca dati Datastream, di Thomson Reuters.  
Con l’ausilio di questo strumento sono state estratte: 
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 le serie storiche dei prezzi dei titoli emessi dalle società rientranti nel 
campione
22
  
 la serie storica dei rendimenti dell’indice di mercato, per il quale si è 
utilizzato l’S&P Global 1200 Telecom 
 per via indiretta, l’alfa e il beta di tutte le società, calcolati applicando una 
regressione lineare ottenuta confrontando l’andamento dei titoli delle 
società con quello dell’indice di mercato. 
 
Sono state quindi definite quattro finestre temporali
23
: 
 
1. La prima di queste è la estimation window, che si è resa necessaria per la 
stima dei parametri del modello. Come appena descritto, gli elementi del 
Market model sono stati determinati applicando un metodo che mette in 
relazione la serie storica dei rendimenti del titolo della società con quella dei 
rendimenti dell’indice. Sono stati presi in esame, ove possibile, i rendimenti 
mensili in un lasso temporale di circa 5 anni precedenti l’event date, per un 
totale di 60 osservazioni, fino ad arrivare al ventesimo giorno precedente la 
data ufficiale di annuncio del deal. In questo modo i  risultati non sono stati 
influenzati da eventuali fughe di notizie o dallo sfruttamento di informazioni 
privilegiate che possano aver alterato il regolare andamento delle 
negoziazioni. 
 
2. E’ stata quindi individuata la classica event window utilizzata in questo tipo di 
analisi, cioè un intervallo di 5 giorni costruito a cavallo dell’event date, 
composto, quindi, dal giorno dell’annuncio, dai due giorni precedenti, e dai 
due successivi.  
                                                          
22
 Per uniformità tutte le serie storiche sono state estratte in USD. Questa scelta deriva principalmente dal 
fatto che il Paese nel quale sono state compiute la maggior parte delle operazioni sono gli Stati Uniti, ma 
anche per avere uniformità con il titolo assunto come indice di riferimento, anch’esso espresso in Dollari. 
23
 Durante la descrizione delle finestre temporali ci si riferisce sempre a giorni di negoziazione e non a 
giorni di calendario. 
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Il Cumulative abnormal return della i-esima società è stato calcolato come 
segue. 
 
     CARi 



2
2
Tt
Tt
itAR  
 
3. Infine sono stati definiti due intervalli temporali più ampi, che coprono 
rispettivamente i 20 giorni precedenti la data di diffusione dell’informazione 
e i 20 successivi. 
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I CAR ottenuti per ogni finestra temporale sono, infine, stati testati con il test t di 
Student per verificarne la significatività statistica. 
 
 
 
3.5  Risultati e osservazioni 
 
3.5.1 Buyer vs Target vs Seller 
Come si è avuto modo di introdurre nel primo capitolo, gli event studies presenti 
in letteratura hanno spesso verificato come i soggetti che godono di un 
rendimento maggiore nella prossimità della comunicazione al mercato di un 
accordo di acquisizione siano le società target, e che i soggetti acquirenti 
mostrino spesso rendimenti negativi. Si erano però anche menzionati alcuni più 
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recenti studi che evidenziavano come negli ultimi anni i rendimenti anomali 
fossero positivi anche per il compratore, probabilmente correlato dal ribasso dei 
prezzi di acquisto dovuto al periodo di crisi economica. 
Questo interessante tema, sommato al fatto che pochissimi lavori si concentrano 
sui rendimenti totalizzati dal soggetto venditore, mi ha portato a condurre 
un’analisi che mette a confronto le reazioni dei mercati finanziari ai deals 
conclusi nel comparto delle telco secondo il punto di vista dei tre diversi 
protagonisti. 
La seguente tabelle mostra i Cumulative abnormal returns fatti registrare durante 
le diverse finestre temporali analizzate dalle società buyer. 
Dall’osservazione dei risultati ottenuti si può affermare che i riscontri raccolti si 
avvicinano a quelli ottenuti dalla letteratura prevalente.  
Nel primo capito si era sottolineato come un operazione di acquisizione sia 
compiuta da parte della società acquirente nell’interesse di accrescere il valore 
aziendale tramite l’ottenimento di sinergie, mentre gli azionisti della società 
acquisita cerchino di massimizzare il premio da ricevere. Dall’analisi delle 
acquisizioni verificatesi nel settore delle tlc durante gli ultimi 9 anni si evince  
come le azioni delle società acquirenti facciano registrare rendimenti debolmente 
negativi se consideriamo una finestra temporale di 5 giorni a cavallo 
dell’operazione (-0,573%) e leggermente positivi considerando il solo event day 
(0,123%). Entrambi i risultati non superano il test t di Student, non scostandosi 
dall’ipotesi nulla (CAAR = 0) in maniera significativa, pertanto possiamo 
affermare che i titoli delle società acquirenti non evidenziano creazione né 
distruzione di valore nei dei due lassi temporali di riferimento.  
Allungando l’orizzonte temporale di stima ad una finestra di 41 giorni di 
negoziazione (circa due mesi di calendario) si evidenzia un ritorno anomalo 
medio per gli azionisti della buyer di circa il 1,837%, in virtù del risultato 
positivo dello 0,543% nei 20 giorni precedenti l’annuncio e del 1,171% nei 20 
giorni successivi il rilascio dell’informazione. 
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Tab. 1: Cumulative abnormal returns delle società acquirenti 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 1,293%   -0,277%   0,424%   -1,491%   -1,345% 
2 1,504%   -1,374%   -1,039%   5,952%   3,539% 
3 -4,505%   2,539%   -0,568%   9,163%   11,134% 
4 -0,106%   -1,949%   -0,635%   -3,575%   -6,159% 
5 -0,811%   -0,812%   3,283%   -1,078%   1,394% 
6 8,682%   10,298%   6,490%   2,251%   19,038% 
7 -0,596%   -1,062%   -0,174%   -2,257%   -3,493% 
8 0,504%   2,937%   -0,332%   -2,170%   0,434% 
9 0,583%   3,456%   -1,950%   4,776%   6,282% 
10 -2,709%   -4,014%   0,399%   -0,840%   -4,456% 
11 -10,196%   -10,196%   -0,057%   3,776%   -6,477% 
12 -1,142%   -3,802%   -0,409%   15,250%   11,038% 
13 0,294%   1,397%   -0,443%   3,724%   4,678% 
14 10,446%   0,435%   5,132%   8,430%   13,997% 
15 0,796%   9,791%   2,370%   0,829%   12,990% 
16 -1,939%   -4,783%   0,250%   5,299%   0,766% 
17 1,176%   -4,650%   -1,148%   6,885%   1,086% 
18 15,249%   2,287%   18,072%   5,548%   25,907% 
19 2,477%   0,697%   0,967%   5,011%   6,675% 
20 1,722%   -0,216%   0,277%   -1,118%   -1,057% 
21 -0,354%   1,274%   -0,297%   5,905%   6,882% 
22 1,659%   0,139%   0,478%   -1,505%   -0,887% 
23 -4,644%   -2,504%   -0,948%   -1,561%   -5,013% 
24 -4,609%   -3,618%   -2,022%   5,615%   -0,024% 
25 4,423%   6,972%   1,081%   -2,512%   5,541% 
26 7,634%   -30,997%   6,038%   -7,206%   -32,165% 
27 1,947%   6,120%   -0,007%   0,755%   6,868% 
28 -5,884%   1,709%   -2,531%   1,553%   0,731% 
29 -1,784%   -5,470%   0,397%   -11,438%   -16,511% 
30 -12,408%   5,862%   -8,866%   1,292%   -1,712% 
31 0,422%   -0,908%   -1,997%   6,390%   3,486% 
32 -4,131%   -5,331%   -1,097%   -1,905%   -8,333% 
33 9,343%   6,587%   4,460%   24,574%   35,622% 
34 3,376%   -2,956%   3,035%   7,924%   8,003% 
35 -8,618%   -9,245%   -2,337%   10,470%   -1,112% 
36 -22,612%   -16,615%   -12,372%   -5,393%   -34,380% 
37 -17,387%   12,439%   -3,242%   0,621%   9,818% 
38 -10,589%   5,892%   1,675%   -15,361%   -7,793% 
39 19,823%   32,563%   0,482%   1,189%   34,234% 
40 -2,755%   8,759%   -5,609%   0,041%   3,191% 
41 1,875%   3,151%   0,438%   -2,567%   1,022% 
42 4,728%   -1,631%   0,698%   -7,352%   -8,286% 
43 2,000%   -0,503%   1,251%   0,204%   0,952% 
44 -3,713%   -0,990%   -1,930%   -0,897%   -3,817% 
45 -1,867%   -3,640%   1,652%   -6,565%   -8,553% 
46 -0,480%   3,332%   0,978%   1,811%   6,121% 
47 -5,645%   1,523%   -4,856%   -0,430%   -3,764% 
48 0,090%   7,510%   1,192%   -4,003%   4,699% 
49 0,163%   7,539%   1,187%   -3,964%   4,763% 
50 -2,459%   4,047%   -1,947%   0,461%   2,562% 
51 0,514%   -4,048%   0,370%   -0,797%   -4,474% 
  CAAR= -0,573   CAAR= 0,543%   CAAR= 0,123%   CAAR= 1,171%   CAAR= 1,836% 
  t-stat = -0,582   t-stat = 0,463   t-stat = 0,216   t-stat = 1,302   t-stat = 1,079 
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In sostanza sembra che il mercato, che solitamente reagisce in pochissimi istanti 
al rilascio delle notizie, impieghi un considerevole arco di tempo prima di 
formarsi un’idea sulla bontà dell’operazione, generando rendimenti positivi solo 
nei 20 giorni che seguono l’event day, anche se, non superando il test t di 
Student, non possiamo affermarne la significatività statistica. E’ probabile che il 
mancato superamento del test derivi dalla notevole variabilità di alcuni risultati 
(si veda ad esempio la numero 36), che aumentano fortemente la deviazione 
standard del campione.  
Il fatto che non si evidenzino particolari movimenti nei 20 giorni che precedono 
l’annuncio può significare che il mercato si mostri, in generale, attendista rispetto 
ad operazioni di questo tipo dal punto di vista del soggetto acquirente, oppure 
che non vi sia stata diffusione o sfruttamento di informazioni ufficiose 
anteriormente a quelle ufficiali, ipotesi questa, che in assenza di prove contrarie 
deve essere considerata valida. Personalmente però mi sento di escludere 
quest’ultimo punto ed avvalorare l’ipotesi dell’attendismo dato che, come sarà 
mostrato più avanti, osservando i risultati mostrati dagli altri soggetti coinvolti, 
all’interno della stessa finestra temporale, si nota un andamento dei  rendimenti 
anomali ben più marcato. 
 
Nelle prime pagine si era accennato ad un recente studio pubblicato da Bain & 
Company il quale fornisce un interessante spunto di riflessione, quello degli 
acquirenti abituali. Gli analisti Harding, Shankar e Jackson (2013), analizzando 
un campione di enorme dimensione, hanno infatti constatato che al crescere del 
numero dei takeovers portati a termine da una società corrisponde una crescita 
dei rendimenti per gli azionisti. Prendendo spunto da questa interessante ricerca 
si è  replicata l’analisi sul campione raccolto dividendo le società acquirenti in 
“abituali” e “non abituali”, dove nel primo gruppo sono confluite le società che si 
sono rese protagoniste di due o più acquisizioni nei 9 anni di analisi. Nel primo 
sottocampione sono incluse 28 osservazioni, nel secondo 23. 
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Tab. 2: Cumulative average abnormal returns degli acquirenti abituali 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= -1,324%   CAAR= -0,257%   CAAR= -0,265%   CAAR= -0,065%   CAAR= -0,586% 
 t-stat = -1,202   t-stat = -0,255   t-stat = -0,425   t-stat = -0,058   t-stat = -0,335 
  
 
Tab 3: Cumulative average abnormal returns degli acquirenti non abituali 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= 0,342%   CAAR= 1,516%   CAAR= 0,594%   CAAR= 2,675%   CAAR= 4,785% 
 t-stat = 0,197   t-stat = 0,657   t-stat = 0,566   t-stat = 1,858*   t-stat = 1,567 
 *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10% 
    
 
I dati mostrano come nel comparto telefonico la tendenza sia diametralmente 
opposta a quella registrata dagli analisti. Per ogni finestra temporale analizzata il 
CAR medio degli acquirenti abituali risulta leggermente negativo mentre quello 
delle società non solite ad effettuare acquisizioni è positivo (anche se quasi 
sempre con valori vicini allo zero e con un solo valore statisticamente 
significativo secondo il t-test).  E’ rilevante, però, la differenza fra i CAAR dei 
due sottocampioni: applicando il test t di Student agli scarti fatti registrare dai 
due raggruppamenti nelle finestre temporali (-2;2) e (-20;20) si ottengono valori 
rispettivamente di 1,50 e 3,20, dove quest’ultimo ci porta ad affermare che nella 
finestra di osservazione di 41 giorni il mercato mostra la tendenza, 
statisticamente significativa al livello di confidenza dell’1%, a penalizzare gli 
acquirenti abituali. 
Sembra confermarsi la propensione da parte degli investitori a mostrarsi contrari 
a questo tipo di investimenti: più le società ricorrono a queste operazioni e 
minore è l’apprezzamento dei mercati. 
C’è da chiedersi quale sia la ragione di questo fenomeno. I principali timori degli 
investitori potrebbero riguardare eventuali problemi di integrazione, non tanto 
dal punto di vista dei processi produttivi, che rimangono pressoché identici, 
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quanto, probabilmente, secondo il profilo commerciale, di comunicazione interna 
e di cultura aziendale. Le compagnie telefoniche impiegano spesso decine di 
migliaia di dipendenti ed è evidente che acquisizioni di tali dimensioni 
richiedano tempo per essere completamente assorbite da tutte le funzioni 
aziendali. Si deve però anche considerare che spesso in questo comparto, specie 
per quanto riguarda operazioni cross-border, non si assiste ad una vera e propria 
incorporazione dell’entità acquisita, la quale continua invece ad operare con 
proprie procedure e proprio marchio, mantenendo una certa autonomia dal punto 
di vista operativo.  
Nel primo capitolo, parlando dell’importanza dell’integrazione, si era introdotto 
il concetto di “sinergie”, esponendone la rilevanza per la creazione di valore: se il 
premio d’acquisto versato agli azionisti della target supera il valore della stessa 
più quello delle sinergie allora si determina una perdita di valore da parte degli 
azionisti buyer. Probabilmente è proprio questa la causa della mancanza di 
fiducia in questo tipo di investimenti da parte dei mercati: il premio pagato è, in 
media, troppo alto rispetto al valore ottenuto e il valore dell’investimento non è 
giustificato rispetto ai possibili ritorni economici. Tale ipotesi ottiene conferma 
osservando i rendimenti anomali dei titoli delle società target (tabella 4).  
E’ inoltre ragionevole ritenere che i mercati temano che a causa di operazioni di 
tale imponenza possano scaturirsi squilibri della struttura finanziaria delle società 
acquirenti, dato che, come si è menzionato nel secondo capitolo, i deals realizzati 
in questo comparto sono, insieme a quelli del settore energetico, i maggiori 
registrati nella storia per risorse economiche messe in campo. Si approfondirà il 
tema nel paragrafo seguente, quando sarà analizzato l’impatto della modalità di 
pagamento sui rendimenti generati dalle acquisizioni. 
Ci si concentra ora sull’analisi delle aziende target, i cui risultati sono mostrati 
nella seguente tabella. 
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Tab. 4: Cumulative abnormal returns delle società target 
 
    CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 1,323%   8,156%   0,165%   -2,919%   5,403% 
2 -1,708%   9,183%   2,778%   12,747%   24,709% 
3 10,092%   38,096%   8,160%   -2,165%   44,092% 
4 0,461%   2,412%   -1,500%   -1,012%   -0,099% 
5 30,827%   6,880%   29,678%   11,335%   47,893% 
6 12,358%   -8,490%   4,708%   -6,193%   -9,974% 
7 13,037%   3,365%   11,439%   7,800%   22,605% 
8 6,867%   47,729%   -13,553%   7,544%   41,721% 
9 13,802%   14,166%   -0,284%   0,912%   14,795% 
10 8,210%   33,544%   -10,047%   -13,789%   9,708% 
11 0,006%   -0,844%   0,148%   15,513%   14,817% 
12 6,444%   1,363%   7,144%   3,121%   11,628% 
13 68,163%   -4,953%   68,812%   7,434%   71,293% 
14 5,819%   14,122%   4,353%   2,173%   20,648% 
15 2,265%   1,017%   -0,084%   3,707%   4,639% 
16 -0,038%   2,214%   5,091%   0,913%   8,218% 
17 0,311%   -3,164%   3,319%   3,098%   3,253% 
18 -5,087%   -3,203%   0,491%   -2,823%   -5,535% 
19 13,140%   14,817%   2,278%   8,503%   25,598% 
20 0,106%   10,518%   -0,999%   -2,728%   6,792% 
21 1,490%   -6,132%   2,692%   6,657%   3,216% 
22 -11,058%   -16,610%   3,630%   -7,796%   -20,776% 
23 -14,447%   15,786%   -2,617%   -2,579%   10,590% 
24 -6,245%   16,596%   -1,380%   -9,640%   5,576% 
25 1,429%   -15,645%   0,060%   4,424%   -11,161% 
26 -1,648%   3,071%   0,386%   -2,987%   0,470% 
27 6,554%   2,744%   0,583%   1,945%   5,272% 
28 10,943%   4,890%   1,251%   14,777%   20,918% 
29 21,289%   7,439%   14,409%   -12,770%   9,078% 
30 -9,588%   7,193%   -2,094%   46,905%   52,004% 
31 0,641%   -2,903%   0,686%   2,154%   -0,063% 
32 7,654%   -1,543%   5,196%   -11,118%   -7,466% 
33 6,321%   4,432%   8,152%   0,746%   13,330% 
34 15,147%   -2,590%   0,095%   13,449%   10,954% 
  CAAR= 6,320%   CAAR= 5,990%   CAAR= 4,504%   CAAR= 2,863%   CAAR=13,357% 
  t-stat = 2,593*   t-stat = 2,596*   t-stat = 1,965**   t-stat = 1,531   t-stat = 4,004* 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 1%     
  **Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5%     
 
 
 
Osservando le reazione dei mercati relativamente alle società target si 
evidenziano risultati decisamente diversi rispetto ai precedenti: durante l’arco 
temporale (-2;2) i titoli hanno mostrato un rendimento anomalo cumulato medio 
positivo del 6,320% (statisticamente significativo al livello di confidenza del 
1%), ed in particolare nel giorno della divulgazione della notizia ufficiale il 
ritorno anomalo è stato del 4,504% (statisticamente significativo in un intervallo 
di confidenza del 5%). Analizzando la finestra temporale più ampia (-20;20) il 
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CAAR registrato diventa positivo del 13,357% con significatività statistica 
all’1%, evidenziando una decisa crescita dei rendimenti nelle settimane che 
precedono l’evento (5,990%) e nelle settimane che lo seguono (2,863%). Risulta, 
pertanto, evidente la tendenza da parte del mercato a giudicare le operazioni di 
questo tipo vantaggiose per i soggetti acquisiti. 
E’ certo, quindi, e su questo la letteratura è unanimemente concorde, che le 
operazioni di M&A creano valore: “gli azionisti dell’azienda target guadagnano 
e quelli dell’azienda buyer non perdono” (Jensen & Ruback, 1983). 
 
Un altro elemento che si è ritenuto opportuno approfondire relativamente al 
confronto fra queste due tipologie di soggetti coinvolti riguarda l’appartenenza ai 
due principali mercati per numero di operazioni. Le due tabelle che seguono 
mostrano rispettivamente i rendimenti anomali cumulati ottenuti dalle società 
acquirenti che hanno sede sul continente nord americano e su quello europeo. Nel 
primo raggruppamento rientrano 21 osservazioni, nel secondo 17. 
 
Tab. 5: Cumulative average abnormal returns delle società buyer americane 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= 0,055%   CAAR= 1,521%   CAAR= -0,078%   CAAR= 0,850%   CAAR= 2,293% 
 t-stat = 0,032   t-stat = 0,780   t-stat = -0,069   t-stat = 1,021   t-stat = 0,835 
  
 
Tab. 6: Cumulative average abnormal returns delle società buyer europee 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= -0,732%   CAAR= -2,912%   CAAR= -0,020%   CAAR= 0,338%   CAAR= -2,593% 
 t-stat = -0,705   t-stat = -1,405   t-stat = -0,032   t-stat = 0,220   t-stat = -1,686* 
 
*Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10% 
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Dall’analisi del nostro campione risulta che le società acquirenti americane 
ottengono, in media, rendimenti anomali cumulati migliori rispetto a quelle 
europee. 
Dall’osservazione della event window (-2;2) non si notano particolari 
scostamenti: le acquirenti americane non mostrano sostanziali rendimenti 
anomali mentre quelle europee fanno registrare un -0,732%, non statisticamente 
significativo e pertanto approssimabile a zero a causa, probabilmente, della 
dimensione non troppo elevata del campione. 
Una sostanziale differenza si nota invece allungando l’orizzonte temporale alla 
finestra (-20;20), nella quale le società europee ottengono rendimenti anomali 
cumulati negativi (-2,593%), mentre quelle nord americane fanno registrare un 
CAR medio positivo del 2,293%: applicando il test t di Student alla differenza fra 
i due rendimenti cumulati si ottiene un valore di 2,93, che significa che le buyer 
americane, nella finestra temporale lunga, ottengono rendimenti superiori a 
quelle europee in maniera statisticamente significativa con intervallo di 
confidenza dell’1%. 
Conclusioni identiche sono state ottenute analizzando le performance fatte 
registrare dalle società target nord americane (12 osservazioni) e da quelle 
europee (10 osservazioni). 
  
 
Tab. 7: Cumulative average abnormal returns delle società target americane 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= 12,563%   CAAR= 11,795%   CAAR= 8,498%   CAAR= 1,938%   CAAR= 22,231% 
 t-stat = 2,169*   t-stat = 2,145*   t-stat = 1,352   t-stat = 0,850   t-stat = 3,069** 
 *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5% 
    **Statisticamente significativo al livello di confidenza del 1% 
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Tab. 8: Cumulative average abnormal returns delle società target europee 
 
t (-2;2)    t (-20;-1)   t 0   t (1;20)   t (-20;20) 
                   
 CAAR= 7,372%   CAAR= 2,343%   CAAR= 3,785%   CAAR= 2,183%   CAAR= 8,311% 
 t-stat = 2,626*   t-stat = 1,072   t-stat = 2,360**   t-stat = 0,809   t-stat = 2,073** 
 *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 1% 
   **Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5% 
    
 
 Le tlc americane mostrano CAR medi abbondantemente positivi in entrambe le 
finestre di valutazione con un rendimento positivo del 12,563% nella finestra (-
2;2) ed un 22,231% nella fascia (-20;20). Anche le società del vecchio continente 
fanno registrare rendimenti anomali medi positivi ma in maniera decisamente più 
contenuta: 7,372% nella finestra temporale breve e 8,311% nell’arco dei 41 
giorni, poco più di un terzo rispetto alle compagnie americane. Anche in questo 
caso il test effettuato (t-stat = 3,19) consente di confermare con significatività 
statistica al livello di confidenza dell’1% il vantaggio ottenuto dalle target 
americane. 
Nel complesso, quindi, le acquisizioni europee nel comparto telefonico creano 
meno valore rispetto a quelle americane. E’ probabile che questa differenza di 
comportamento fra i due mercati trovi ragione nella difformità di caratteristiche 
che il settore presenta nei due continenti. Come si era detto nel capitolo 2, il 
mercato europeo risulta, ad oggi, frazionato in tanti diversi mercati, i quali 
mostrano differenze fra loro, soprattutto dal punto di vista tipo normativo e 
commerciale. E’ possibile che le tlc europee scontino questo fatto e che, in 
particolare, siano le acquisizioni di tipo cross-border quelle meno apprezzate 
dagli investitori. Il tema sarà investigato ed approfondito nel paragrafo 3.5.3 
quando si confronterà il valore prodotto da acquisizioni domestiche e 
acquisizioni orientate a mercati diversi. 
Un’ulteriore causa della differenza evidenziata può essere ricercata nelle diverse 
caratteristiche dei mercati dei capitali e della struttura proprietaria delle imprese 
nei due continenti. E’ noto che le società quotate sulle borse statunitensi hanno, 
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in media, una base azionaria più ampia di quelle europee ed una proprietà 
decisamente meno concentrata. Uno studio di Colin Mayer (2002) evidenzia la 
differenza di entità del pacchetto azionario di maggioranza nei due diversi 
continenti: nelle aziende quotate su listini europei, nel 2002, la quota di controllo 
media corrispondeva ad una percentuale che andava dal 30% al 40% delle azioni 
emesse dalla società, in USA questa quota scendeva intorno al 10%. Secondo 
Mayer in America il mercato del controllo, oltre ad essere più liquido, è più 
sviluppato e gli azionisti di maggioranza sono soggetti ad una maggior 
protezione dalle scalate. E’ probabile che questo sia uno dei motivi degli alti 
rendimenti delle società target statunitensi: la protezione di cui godono i vecchi 
azionisti fa sì che questi riescano ad ottenere premi d’acquisto mediamente più 
alti e che, di conseguenza, il mercato reagisca con un apprezzamento maggiore.  
 
L’altro tema che si vuole analizzare in questo paragrafo è la reazione degli 
investitori nei confronti del soggetto che, in un operazione di acquisizione, 
assume il ruolo di venditore. 
Si è già detto che i rendimenti positivi ottenuti dalle società target sono con 
buona probabilità attribuibili all’alto prezzo che viene pagato per l’acquisto e 
costituiscono il valore che viene trasferito agli azionisti della società acquisita. 
Nel campione raccolto troviamo 18 operazioni in cui l’azionista di maggioranza 
di una telco è a sua volta una compagnia telefonica quotata. E’ ragionevole, 
quindi, attendersi per queste società un risultato positivo. 
Si osserva che i rendimenti delle società seller sono sì positivi, ma per valori 
privi di significatività statistica in quasi tutte le fasce temporali di analisi: 
nell’event window breve il campione fa registrare un CAR medio positivo del 
1,056%, allargandosi fino ad un 2,645% nell’arco temporale più ampio, ma, 
come detto, non avendo significatività statistica non possiamo affermare che i 
rendimenti positivi non siano casuali. 
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 Tab. 9: Cumulative abnormal returns delle società seller 
 
    CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)  CAR (-20;20) 
                    
1 -1,990%   -1,621%   -0,150%   0,476%   -1,294% 
2 -7,692%   13,355%   -0,807%   5,726%   18,274% 
3 -0,019%   2,630%   -1,587%   2,588%   3,632% 
4 -0,937%   3,296%   -0,568%   -4,940%   -2,212% 
5 0,365%   0,254%   -0,872%   -0,431%   -1,049% 
6 -1,742%   -3,925%   -0,167%   -4,938%   -9,029% 
7 10,227%   3,023%   8,998%   2,300%   14,322% 
8 4,214%   -2,071%   3,150%   4,967%   6,047% 
9 1,992%   3,576%   -0,931%   1,617%   4,261% 
10 0,131%   -4,207%   -0,768%   -4,670%   -9,646% 
11 19,038%   15,250%   0,090%   21,305%   36,645% 
12 -0,009%   1,703%   3,920%   -1,004%   4,618% 
13 0,085%   -6,766%   -1,218%   -3,005%   -10,990% 
14 -0,637%   13,276%   6,413%   -26,016%   -6,327% 
15 -2,718%   0,813%   -0,053%   -8,027%   -7,267% 
16 0,782%   4,506%   -0,023%   -0,661%   3,822% 
17 1,230%   2,261%   1,752%   1,645%   5,658% 
18 -3,303%   3,311%   1,475%   -6,637%   -1,851% 
  CAAR= 1,056%   CAAR= 2,704%   CAAR= 1,036%   CAAR= -1,095%   CAAR= 2,645% 
  t-stat = 0,783   t-stat = 1,897*   t-stat = 1,529   t-stat = -0,617   t-stat = 0,967 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10% 
   
 
Un elemento particolarmente interessante riguarda il rendimento della finestra 
temporale (-20;1). Si era osservato a proposito dei rendimenti delle buyer che nei 
20 giorni precedenti l’annuncio non vi erano stati particolari movimenti del corso 
dei titoli. Si era anche detto che questo sembrava attestare l’assenza di rumors 
che anticipassero la reazione del mercato ma che dall’osservazione dei valori fatti 
registrare dai titoli delle società target e seller si aveva una smentita. E’ infatti 
proprio questo l’intervallo temporale dove queste ultime due tipologie di soggetti 
mostrano il rendimento migliore con la maggiore significatività statistica. Al 
contrario i 20 giorni che seguono l’annuncio sono quelli in cui si registrano le 
performance peggiori
24
.  
Questa altalena è, con buona probabilità, dovuta ai dettagli dell’operazione che 
solitamente accompagnano l’annuncio ufficiale. Quando vengono comunicate 
ufficialmente ai mercati le caratteristiche del deal, si assiste ad una inversione di 
                                                          
24
 Vi sono event studies in letteratura che hanno portato a conclusioni simili. Si veda ad esempio 
“Abnormal returns for cash vs share funded acquisition” (TB. Mushidzhi & M. Ward, 2004) 
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tendenza dei rendimenti: i soggetti passivi vedono sgonfiare l’entusiasmo 
iniziale, a conferma dell’importanza della diffusione dell’informazione 
nell’attività di negoziazione dei titoli. Le notizie che possono influire sulla 
direzione dei capitali possono riguardare il piano industriale previsto per gli anni 
a venire, il premio d’acquisto ufficiale, o anche la modalità di pagamento 
dell’acquisizione. 
Quest’ultimo elemento sarà studiato ed approfondito nel seguente paragrafo, 
quando si mostrerà il confronto fra i rendimenti anomali osservati in relazione al 
metodo di pagamento. 
In alternativa, volendo guardare al mercato borsistico sotto il semplicistico punto 
di vista della speculazione, si potrebbe affermare che l’altalena dei rendimenti è 
dovuta principalmente alla chiusura delle posizioni aperte da parte degli 
investitori. 
Per quanto riguarda le società acquirenti, non mostrando queste significatività 
statistica dei rendimenti in nessuna delle finestre temporali osservate, non si può 
esprimere alcun commento riguardo ad un cambio delle preferenze dei mercati 
dovuto alla diffusione della notizia ufficiale. Non si possono quindi confermare i 
risultati prodotti dallo studio condotto da Mushidzhi e Ward (2004) i quali 
avevano notato un andamento diametralmente opposto a quello delle società 
target. 
 
 
 
 
 
3.5.2  Cash vs Shares  
 
Nel primo capitolo sono stati presentati alcuni  studi proposti in letteratura i quali 
mettevano in relazione l’apprezzamento dei mercati  nei confronti delle 
operazioni di M&A con la modalità di pagamento scelta.  
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I mercati finanziari sono generalmente propensi a giudicare in maniera più 
favorevole, dal punto di vista della buyer, un’acquisizione che prevede un 
pagamento liquido, rispetto ad una che prevede un’offerta in azioni. Le prime, 
nonostante l’impatto economico che possono generare e l’indebitamento che 
spesso ne consegue, risultano preferibili dal mercato in quanto si ritiene che le 
acquisizioni effettuate tramite trasferimento di titoli azionari trasmettano il 
segnale che il management acquirente consideri sopravvalutato il corso del 
proprio titolo (Moeller 2004, Bruner 2001, Myers 1984).  
Di stampo simile i pareri di Rappaport e Sirower (1999) e Martinova e 
Renneboog (2006), secondo cui la modalità di pagamento costituirebbe un forte 
segnale riguardo alla qualità dell’azienda target: un’offerta composta totalmente 
da risorse liquide punta a remunerare definitivamente gli azionisti della società 
target per il valore cui essi rinunciano e ad escluderli dall’organizzazione 
risultante, viceversa l’utilizzo di equity comporta la confluenza di questi soggetti 
nella società acquirente con la conseguenza che con essi saranno condivisi i 
futuri redditi ma anche i rischi. Quest’ultima modalità di pagamento è quindi 
sintomatica di una maggiore prudenza verso l’operazione. 
In sostanza , l’ipotesi è che la società acquisita vale di più in caso di offerta cash, 
e che, di conseguenza, i mercati attribuiscono lei un rendimento maggiore. 
Partendo da questi spunti, è stata replicata l’analisi nel campione raccolto, 
verificando i rendimenti ottenuti dalle società coinvolte divisi per deals strutturati 
con pagamento esclusivamente cash ed operazioni che prevedevano, totalmente o 
parzialmente, trasferimento di quote azionarie in mano agli azionisti della target.  
Le prime due tabelle mostrate sono quelle relative alle società buyer. 
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Tab. 10: Cumulative abnormal returns delle società buyer - pagamento cash 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20)   
                      
1 1,293%   -0,277%   0,424%   -1,491%   -1,345%   
2 1,504%   -1,374%   -1,039%   5,952%   3,539%   
3 -0,811%   -0,812%   3,283%   -1,078%   1,394%   
4 8,682%   10,298%   6,490%   2,251%   19,038%   
5 -0,596%   -1,062%   -0,174%   -2,257%   -3,493%   
6 -2,709%   -4,014%   0,399%   -0,840%   -4,456%   
7 -10,196%   -10,196%   -0,057%   3,776%   -6,477%   
8 10,446%   0,435%   5,132%   8,430%   13,997%   
9 0,796%   9,791%   2,370%   0,829%   12,990%   
10 2,477%   0,697%   0,967%   5,011%   6,675%   
11 1,659%   0,139%   0,478%   -1,505%   -0,887%   
12 -4,644%   -2,504%   -0,948%   -1,561%   -5,013%   
13 4,423%   6,972%   1,081%   -2,512%   5,541%   
14 -12,408%   5,862%   -8,866%   1,292%   -1,712%   
15 0,422%   -0,908%   -1,997%   6,390%   3,486%   
16 -4,131%   -5,331%   -1,097%   -1,905%   -8,333%   
17 9,343%   6,587%   4,460%   24,574%   35,622%   
18 -8,618%   -9,245%   -2,337%   10,470%   -1,112%   
19 -10,589%   5,892%   1,675%   -15,361%   -7,793%   
20 19,823%   32,563%   0,482%   1,189%   34,234%   
21 1,875%   3,151%   0,438%   -2,567%   1,022%   
22 4,728%   -1,631%   0,698%   -7,352%   -8,286%   
23 2,000%   -0,503%   1,251%   0,204%   0,952%   
24 -3,713%   -0,990%   -1,930%   -0,897%   -3,817%   
25 -1,867%   -3,640%   1,652%   -6,565%   -8,553%   
26 0,090%   7,510%   1,192%   -4,003%   4,699%   
27 0,163%   7,539%   1,187%   -3,964%   4,763%   
28 0,514%   -4,048%   0,370%   -0,797%   -4,474%   
  CAAR= 0,356%   CAAR= 1,818%   CAAR= 0,557%   CAAR= 0,561%   CAAR= 2,936%   
  t-stat = -0,278   t-stat = 1,201   t-stat = 1,070   t-stat = 0,428   t-stat = 1,366   
 
Tab. 11: Cumulative abnormal returns delle società buyer - pagamento in 
azioni o misto 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 -4,505%   2,539%   -0,568%   9,163%   11,134% 
2 -0,106%   -1,949%   -0,635%   -3,575%   -6,159% 
3 0,504%   2,937%   -0,332%   -2,170%   0,434% 
4 0,583%   3,456%   -1,950%   4,776%   6,282% 
5 0,294%   1,397%   -0,443%   3,724%   4,678% 
6 -1,939%   -4,783%   0,250%   5,299%   0,766% 
7 1,176%   -4,650%   -1,148%   6,885%   1,086% 
8 15,249%   2,287%   18,072%   5,548%   25,907% 
9 -0,354%   1,274%   -0,297%   5,905%   6,882% 
10 -4,609%   -3,618%   -2,022%   5,615%   -0,024% 
11 7,634%   -30,997%   6,038%   -7,206%   -32,165% 
12 1,947%   6,120%   -0,007%   0,755%   6,868% 
13 -5,884%   1,709%   -2,531%   1,553%   0,731% 
14 -22,612%   -16,615%   -12,372%   -5,393%   -34,380% 
15 -17,387%   12,439%   -3,242%   0,621%   9,818% 
16 -2,755%   8,759%   -5,609%   0,041%   3,191% 
17 -5,645%   1,523%   -4,856%   -0,430%   -3,764% 
18 -2,459%   4,047%   -1,947%   0,461%   2,562% 
  CAAR= -2,271%   CAAR= -0,785%   CAAR= 0,756%   CAAR= 1,754%   CAAR= 0,214% 
  t-stat = -1,175   t-stat = -0,342   t-stat = -0,543   t-stat = 1,663*   t-stat = 0,064 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10%     
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Osservando i risultati la tendenza che vede penalizzate le acquisizioni effettuate 
tramite shares sembrerebbe, ad una prima occhiata, confermarsi nel settore delle 
tlc: nell’arco dei 5 giorni le acquisizioni cash ottengono un CAR medio 
vicinissimo allo zero mentre quelle in azioni mostrano una perdita di valore del 
2,271%. La differenza risulta statisticamente significativa al livello di confidenza 
del 5% (t-stat = 2,4). Allargando l’orizzonte temporale permane uno spread di 
rendimento in favore delle acquisizioni liquide: queste, infatti, fanno registrare 
un rendimento anomalo aggregato medio positivo del 2,936%  mentre le altre 
ottengono un valore di 1,725%, la differenza non risulta però statisticamente 
significativa ed è quindi attribuibile al caso. Si nota un elemento particolarmente 
curioso riguardante il rendimento mostrato nei 20 giorni successivi alla 
diffusione dell’annuncio dalle società buyer che hanno effettuato un offerta 
comprendente equity: ci si aspetterebbe, infatti, che se le acquisizioni di questo 
tipo fossero penalizzate dai mercati il rendimento negativo si verificherebbe 
proprio in questa event window, quella successiva alla comunicazione dei dettagli 
dell’accordo. E’, invece, proprio durante questa finestra temporale che le società 
ottengono un rendimento positivo, peraltro l’unico risultato statisticamente 
significativo. Risulta quindi difficile convalidare, per il comparto delle 
telecomunicazioni, l’opinione dei teorici citati in precedenza, ed anzi, non 
possiamo che affermare l’impossibilità di definire una relazione fra i rendimenti 
e il metodo di pagamento, almeno per quanto riguarda i rendimenti nel periodo 
più ampio. E’ probabile che la dimensione del campione analizzato, molto più 
ristretta rispetto a quella di cui hanno potuto beneficiare gli studiosi con cui ci 
confrontiamo, non sia sufficiente per individuare una decisa relazione. 
Le successive tavole riportano i risultati dell’analisi effettuata sulle società 
target. 
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Tab. 12: Cumulative abnormal returns delle società target - pagamento 
cash 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 1,323%   8,156%   0,165%   -2,919%   5,403% 
2 -1,708%   9,183%   2,778%   12,747%   24,709% 
3 10,092%   38,096%   8,160%   -2,165%   44,092% 
4 0,461%   2,412%   -1,500%   -1,012%   -0,099% 
5 30,827%   6,880%   29,678%   11,335%   47,893% 
6 12,358%   -8,490%   4,708%   -6,193%   -9,974% 
7 6,867%   47,729%   -13,553%   7,544%   41,721% 
8 0,006%   -0,844%   0,148%   15,513%   14,817% 
9 6,444%   1,363%   7,144%   3,121%   11,628% 
10 0,106%   10,518%   -0,999%   -2,728%   6,792% 
11 1,490%   -6,132%   2,692%   6,657%   3,216% 
12 -6,245%   16,596%   -1,380%   -9,640%   5,576% 
13 1,429%   -15,645%   0,060%   4,424%   -11,161% 
14 -1,648%   3,071%   0,386%   -2,987%   0,470% 
15 6,554%   2,744%   0,583%   1,945%   5,272% 
16 10,943%   4,890%   1,251%   14,777%   20,918% 
17 21,289%   7,439%   14,409%   -12,770%   9,078% 
18 -9,588%   7,193%   -2,094%   46,905%   52,004% 
19 0,641%   -2,903%   0,686%   2,154%   -0,063% 
20 15,147%   -2,590%   0,095%   13,449%   10,954% 
  CAAR= 5,339%   CAAR= 6,483%   CAAR= 2,671%   CAAR= 5,008%   CAAR= 14,162% 
  t-stat = 2,515*   t-stat = 1,998*   t-stat = 1,446   t-stat = 1,775**   t-stat = 3,386*** 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5%     
  **Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10% 
    ***Statisticamente significativo al livello di confidenza del 1% 
   
 
Tab. 13: Cumulative abnormal returns delle società target - pagamento in 
azioni o misto 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
 
                  
1 13,037%   3,365%   11,439%   7,800%   22,605% 
2 13,802%   14,166%   -0,284%   0,912%   14,795% 
3 8,210%   33,544%   -10,047%   -13,789%   9,708% 
4 68,163%   -4,953%   68,812%   7,434%   71,293% 
5 5,819%   14,122%   4,353%   2,173%   20,648% 
6 2,265%   1,017%   -0,084%   3,707%   4,639% 
7 -0,038%   2,214%   5,091%   0,913%   8,218% 
8 0,311%   -3,164%   3,319%   3,098%   3,253% 
9 -11,058%   -16,610%   3,630%   -7,796%   -20,776% 
10 -14,447%   15,786%   -2,617%   -2,579%   10,590% 
11 7,654%   -1,543%   5,196%   -11,118%   -7,466% 
12 6,321%   4,432%   8,152%   0,746%   13,330% 
  CAAR= 8,337%   CAAR= 5,198%   CAAR= 8,080%   CAAR= -0,708%   CAAR= 12,570% 
  t-stat = 1,396   t-stat = 1,408   t-stat = 1,407   t-stat = 0,069   t-stat = 1,981* 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5%       
 
Anche riguardo alle società target non si confermano le teorie evidenziate dagli 
studi proposti in letteratura. Il CAR medio fatto registrare dalle tlc oggetto di 
un’offerta totalmente cash è del 5,339% nella finestra temporale (-2;2) e del 
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14,234% nell’arco dei 41 giorni, mentre quello ottenuto dalle aziende che hanno 
ricevuto in offerta azioni è del 8,337% nella finestra di osservazione breve e del 
12,57% in quella lunga.  
I risultati non sono univoci: nella finestra lunga risultano migliori le performance 
delle società che hanno incassato liquidità, mentre in quella breve hanno 
guadagnato di più quelle che hanno ottenuto equity. Le differenze non superano i 
test t di Student (t-stat = 1,15 nella finestra temporale breve e t-stat = 0,45 in 
quella lunga), pertanto non possiamo confermare alcun comportamento che abbia 
validità statistica.  
Anche in questo caso si devono notare le ridotte dimensioni del campione, in 
particolare per quanto riguarda il secondo raggruppamento, il quale comprende 
solo 12 osservazioni e risulta, quindi, molto sensibile a valori distanti dalla 
media. Infatti, il risultato è fortemente condizionato da un’operazione in 
particolare nella quale la società, acquisita tramite pagamento comprendente in 
parte azioni, ha ottenuto un rendimento così straordinario nel solo giorno 
dell’annuncio dell’operazione (+ 68,162%) da sconvolgere il valore medio.  
Non sono stati studiati i risultati relativi alle società seller a causa dell’esiguità 
degli elementi del campione e per la stessa ragione non si sono potuti analizzare i 
rendimenti dei casi in cui le informazioni riguardanti il metodo di pagamento non 
sono state comunicate al mercato, casi nei quali gli studi citati in precedenza 
avevano evidenziato reazioni negative da parte degli investitori. 
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3.5.3  Domestic vs Cross-border acquisitions 
 
L’obiettivo di questo paragrafo consiste nel valutare se la prospettiva 
internazionale di una operazione di M&A abbia incidenza sul valore detenuto 
dagli azionisti. Si vuole osservare l’esistenza o meno di “barriere” ai confini 
nazionali per quanto riguarda i rendimenti nell’attività di M&A.  
Con mercati totalmente insensibili ai confini internazionali le acquisizioni cross-
border non mostreranno rendimenti peggiori rispetto a quelle domestiche, 
viceversa se gli investitori ritengono che muoversi in un mercato nuovo comporti 
maggiori rischi, incertezze e problemi di integrazione il valore totale prodotto 
dall’operazione sarà inferiore. Il tema era già stato introdotto quando si sono 
confrontate le operazioni europee e quelle americane, e si era ipotizzato che 
l’Europa, non costituendo un mercato unico, scontasse un apprezzamento minore 
a causa del maggior numero di operazioni cross-border. Ci si aspetta, quindi, per 
confermare l’ipotesi fatta nel paragrafo 3.5.1, che esistano barriere internazionali 
per le operazioni di acquisizione e che di conseguenza le operazioni domestiche 
siano preferite dai mercati. 
 
Tab. 14: CAR delle società acquirenti in acquisizioni cross-border 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 1,293%   -0,277%   0,424%   -1,491%   -1,345% 
2 1,504%   -1,374%   -1,039%   5,952%   3,539% 
3 8,682%   10,298%   6,490%   2,251%   19,038% 
4 -0,596%   -1,062%   -0,174%   -2,257%   -3,493% 
5 0,583%   3,456%   -1,950%   4,776%   6,282% 
6 0,796%   9,791%   2,370%   0,829%   12,990% 
7 1,722%   -0,216%   0,277%   -1,118%   -1,057% 
8 -0,354%   1,274%   -0,297%   5,905%   6,882% 
9 -4,609%   -3,618%   -2,022%   5,615%   -0,024% 
10 4,423%   6,972%   1,081%   -2,512%   5,541% 
11 -1,784%   -5,470%   0,397%   -11,438%   -16,511% 
12 -12,408%   5,862%   -8,866%   1,292%   -1,712% 
13 -4,131%   -5,331%   -1,097%   -1,905%   -8,333% 
14 3,376%   -2,956%   3,035%   7,924%   8,003% 
15 -8,618%   -9,245%   -2,337%   10,470%   -1,112% 
16 -3,713%   -0,990%   -1,930%   -0,897%   -3,817% 
17 -1,867%   -3,640%   1,652%   -6,565%   -8,553% 
18 -0,480%   3,332%   0,978%   1,811%   6,121% 
  CAAR= -0,899%   CAAR= 0,378%   CAAR= -0,167%   CAAR= 1,036%   CAAR= 1,247% 
  t-stat = -0,799   t-stat = 0,299   t-stat = -0,231   t-stat = 0,825   t-stat = 0,633 
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Tab. 15: CAR delle società acquirenti in acquisizioni domestiche 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 -4,505%   2,539%   -0,568%   49,090%   51,061% 
2 -0,106%   -1,949%   -0,635%   -3,575%   -6,159% 
3 -0,811%   -0,812%   3,283%   -1,078%   1,394% 
4 0,504%   2,937%   -0,332%   -2,170%   0,434% 
5 -2,709%   -4,014%   0,399%   -0,840%   -4,456% 
6 -10,196%   -10,196%   -0,057%   3,776%   -6,477% 
7 -1,142%   -3,802%   -0,409%   15,250%   11,038% 
8 0,294%   1,397%   -0,443%   3,724%   4,678% 
9 10,446%   0,435%   5,132%   8,430%   13,997% 
10 -1,939%   -4,783%   0,250%   5,299%   0,766% 
11 1,176%   -4,650%   -1,148%   6,885%   1,086% 
12 15,249%   2,287%   18,072%   5,548%   25,907% 
13 2,477%   0,697%   0,967%   5,011%   6,675% 
14 1,659%   0,139%   0,478%   -1,505%   -0,887% 
15 -4,644%   -2,504%   -0,948%   -1,561%   -5,013% 
16 7,634%   -30,997%   6,038%   -7,206%   -32,165% 
17 1,947%   6,120%   -0,007%   0,755%   6,868% 
18 -5,884%   1,709%   -2,531%   1,553%   0,731% 
19 0,422%   -0,908%   -1,997%   6,390%   3,486% 
20 9,343%   6,587%   4,460%   24,574%   35,622% 
21 -22,612%   -16,615%   -12,372%   -5,393%   -34,380% 
22 -17,387%   12,439%   -3,242%   0,621%   9,818% 
23 -10,589%   5,892%   1,675%   -15,361%   -7,793% 
24 19,823%   32,563%   0,482%   1,189%   34,234% 
25 -2,755%   8,759%   -5,609%   0,041%   3,191% 
26 1,875%   3,151%   0,438%   -2,567%   1,022% 
27 4,728%   -1,631%   0,698%   -7,352%   -8,286% 
28 2,000%   -0,503%   1,251%   0,204%   0,952% 
29 -5,645%   1,523%   -4,856%   -0,430%   -3,764% 
30 0,090%   7,510%   1,192%   -4,003%   4,699% 
31 0,163%   7,539%   1,187%   -3,964%   4,763% 
32 -2,459%   4,047%   -1,947%   0,461%   2,562% 
33 0,514%   -4,048%   0,370%   -0,797%   -4,474% 
  CAAR= -0,395%   CAAR= 0,632%   CAAR=  0,281%   CAAR= 2,454%   CAAR= 3,368% 
  t-stat = -0,281   t-stat = 0,375   t-stat = 0,354   t-stat = 1,301   t-stat = 1,190 
 
 
 
Nella finestra temporale dei 5 giorni le protagoniste di acquisizioni domestiche 
fanno registrare rendimenti leggermente migliori anche se per entrambi i gruppi 
non si ha significatività statistica. Allungando l’occhio ad un orizzonte temporale 
più ampio le buyer che hanno acquisito una società nel loro stesso paese 
mostrano un rendimento anomalo cumulato medio del 3,367%, grazie, 
soprattutto, al trend mostrato nei 20 giorni successivi l’annuncio, mentre le 
società che si sono mosse su nuovi mercati fanno registrare un rendimento 
peggiore (+1,249%). Il confronto fra le medie, sia nel periodo breve che in quello 
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più lungo, restituisce un t-stat molto basso (0,51 ed 1,08), pertanto non possiamo 
evidenziare alcuna significatività statistica nei valori ottenuti. 
Dal lato buyer, quindi, le ipotesi di base non sembrano confermarsi. Per  
approfondire l’indagine sul confronto fra le due tipologie di operazioni 
analizziamo anche i valori fatti registrare dalle società target.  
 
 
Tab. 16: CAR delle società target in acquisizioni cross-border 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 1,32%   8,16%   0,17%   -2,92%   5,40% 
2 -1,71%   9,18%   2,78%   12,75%   24,71% 
3 0,46%   2,41%   -1,50%   -1,01%   -0,10% 
4 12,36%   -8,49%   4,71%   -6,19%   -9,98% 
5 13,04%   3,37%   11,44%   7,80%   22,60% 
6 0,01%   -0,84%   0,15%   15,51%   14,82% 
7 5,82%   14,12%   4,35%   2,17%   20,65% 
8 -5,09%   -3,20%   0,49%   -2,82%   -5,54% 
9 0,11%   10,52%   -1,00%   -2,73%   6,79% 
10 21,29%   7,44%   14,41%   -12,77%   9,08% 
11 -9,59%   7,19%   -2,09%   46,91%   52,00% 
  CAAR= 3,456%   CAAR= 4,532%   CAAR= 3,082%   CAAR= 5,154%   CAAR= 12,767% 
  t-stat = 1,281   t-stat = 2,26*   t-stat = 1,896**   t-stat = 1,060   t-stat = 2,459* 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5% 
    **Statisticamente significativo al livello di confidenza del 10% 
   
 
Osservando le tabelle 15 e 16 si nota come nella finestra temporale (-2;2) il 
risultato sia piuttosto netto: il rendimento anomalo medio per gli azionisti delle 
società target acquisite in operazioni domestiche è del 7,69% (statisticamente 
significativo al livello di confidenza del 5%) mentre quello fatto registrare dalle 
società acquisite da una compagnia straniera è stato del 3,456% privo di 
significatività statistica. Il confronto fra le medie con il test t di Student produce 
un valore t-stat di 1,72, pertanto lo scarto fra i due gruppi risulta statisticamente 
significativo con livello di confidenza del 10%. 
Se la nostra analisi si fermasse qui sarebbe possibile affermare con una certa 
sicurezza che, nel complesso, le acquisizioni cross-border godono di una minore 
fiducia da parte degli investitori.  
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Tab. 17: CAR delle società target in acquisizioni domestiche 
 
  CAR (-2;2)    CAR (-20;-1)   CAR (0)   CAR (1;20)   CAR (-20;20) 
                    
1 10,092%   38,096%   8,160%   -2,165%   44,091% 
2 30,827%   6,880%   29,678%   11,335%   47,893% 
3 6,867%   47,729%   -13,553%   7,544%   41,720% 
4 13,802%   14,166%   -0,284%   0,912%   14,794% 
5 8,210%   33,544%   -10,047%   -13,789%   9,708% 
6 6,444%   1,363%   7,144%   3,121%   11,628% 
7 68,163%   -4,953%   68,812%   7,434%   71,293% 
8 2,265%   1,017%   -0,084%   3,707%   4,640% 
9 -0,038%   2,214%   5,091%   0,913%   8,218% 
10 0,311%   -3,164%   3,319%   3,098%   3,253% 
11 13,140%   14,817%   2,278%   8,503%   25,598% 
12 1,490%   -6,132%   2,692%   6,657%   3,217% 
13 -11,058%   -16,610%   3,630%   -7,796%   -20,776% 
14 -14,447%   15,786%   -2,617%   -2,579%   10,590% 
15 -6,245%   16,596%   -1,380%   -9,640%   5,576% 
16 1,429%   -15,645%   0,060%   4,424%   -11,161% 
17 -1,648%   3,071%   0,386%   -2,987%   0,470% 
18 6,554%   2,744%   0,583%   1,945%   5,272% 
19 10,943%   4,890%   1,251%   14,777%   20,918% 
20 0,641%   -2,903%   0,686%   2,154%   -0,063% 
21 7,654%   -1,543%   5,196%   -11,118%   -7,465% 
22 6,321%   4,432%   8,152%   0,746%   13,330% 
23 15,147%   -2,590%   0,095%   13,449%   10,954% 
  CAAR= 7,69%   CAAR= 6,687%   CAAR= 5,185%   CAAR= 1,767%   CAAR= 13,639% 
  t-stat = 2,285*   t-stat = 2,029*   t-stat = 1,563   t-stat = 1,131   t-stat = 3.145* 
  *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 5% 
    *Statisticamente significativo al livello di confidenza del 1% 
   
 
Allargando, però, la finestra temporale di analisi questa conclusione si 
indebolisce sensibilmente. Nell’analisi dei 41 giorni le target coinvolte in 
operazioni domestiche ottengono un rendimento anomalo medio del 13,639% 
mentre quelle acquisite da operatori stranieri fanno registrare un valore positivo 
del 12,767%, entrambi dotati di validità statistica rispettivamente al livello di 
confidenza dell’1% e del 5%. Lo scarto fra le medie, però, non produce valori 
che soddisfano il test di significatività, quindi non si può che attribuire al caso la 
leggera differenza dei rendimenti cumulati osservabile nei due raggruppamenti
25
. 
Ricapitolando, se si osserva il valore complessivo prodotto da operazioni di 
M&A nel comparto delle telecomunicazioni negli ultimi 9 anni si può affermare 
che i rendimenti registrati nell’estrema prossimità dell’annuncio (-2;2) risultano 
                                                          
25 Flugt, nel suol lavoro “Shareholder wealth effects of mergers and acquisitions: An empirical 
investigation of short-term performance in the European market”, (2009), ottiene risultati pressochè 
identici sia riguardo ai rendimenti della bidder che a quelli della target. 
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migliori per le operazioni domestiche, in virtù di un significativo scarto di valore 
ottenuto dai titoli delle società acquisite. In un osservazione di più ampio 
periodo, invece, non si può confermare l’ipotesi di base. Si deve ancora una volta 
ammettere che la dimensione del campione potrebbe non essere idonea a 
determinare una precisa relazione e che sarebbe necessario disporre di un numero 
di elementi campionari ben più ampio per poter individuare caratteristiche che 
abbiano validità statistica. 
 
 
 
 
3.5.4 Alcune relazioni tramite il metodo della regressione lineare 
 
L’ultimo obiettivo dell’analisi empirica consiste nel verificare se esiste una 
relazione fra i rendimenti anomali e alcuni indicatori di performance, esaminati 
congiuntamente con altre variabili di controllo. 
In particolare sono state estratte le serie storiche di alcuni parametri dimensionali 
come l’attivo patrimoniale ed il market value, alcuni indici di performance di 
mercato come il market value/book value ed il Price/Earnings, ed il grado di 
indebitamento, ottenuto dal rapporto fra i debiti totali e il valore dell’attivo 
patrimoniale. 
Per studiare le eventuali connessioni con i rendimenti anomali, questi valori sono 
stati inseriti in una regressione lineare in cui la variabile dipendente è proprio il 
CAR delle società. 
Si sono effettuate osservazioni sia per i soggetti buyer che per quelli target, i 
secondi però non hanno mostrato alcuna relazione statisticamente significativa 
fra gli abnormal returns e gli indici analizzati. Nel proseguimento di questo 
paragrafo ci si riferirà, quindi, esclusivamente ad aziende buyer. 
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Un primo risultato significativo, ed in qualche modo prevedibile, è stato ottenuto 
dall’analisi delle società acquirenti con una regressione lineare univariata fra i 
CAR per il periodo (-21;21) e l’indice P/E. Questo indice è soggetto ad una 
particolare attenzione da parte degli analisti di Borsa in quanto si ritiene che 
rappresenti le aspettative di crescita di un titolo.  
La regressione lineare effettuata fra i CAR registrati dalle tlc ed i loro indici P/E, 
conformemente alle previsioni, restituisce una correlazione negativa con 
significatività statistica a livello di confidenza del 10% (t-stat = -1,78): maggiore 
è il valore dell’indice, e quindi maggiori sono le aspettative di crescita, e 
peggiore è la reazione del mercato ad un operazione di acquisizione. E’ probabile 
che gli investitori temano che l’operazione influisca negativamente sulla crescita 
aziendale. Si deve comunque considerare che l’intervallo di confidenza del 10% 
è piuttosto ampio per cui il risultato deve essere valutato con una certa cautela, la 
significatività statistica è piuttosto debole. 
Nel grafico riportato vengono mostrati i punti della regressione e la retta di 
interpolazione fra le due variabili. 
 
 
Regressione lineare fra i CAR (-21;21) ed i valori dell’indice P/E dei titoli 
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Il passo successivo è stato quello di approfondire l’analisi effettuando una 
regressione lineare multipla aggiungendo alla variabile P/E due elementi 
dimensionali: il valore dell’attivo patrimoniale ed il valore di mercato (entrambi 
inseriti nella regressione come logaritmi dei dati estratti). In entrambi i casi il 
risultato ha rafforzato le conclusioni ottenute con la regressione ad una sola 
variabile riguardo all’indice P/E: la correlazione negativa è statisticamente 
significativa al livello di confidenza del 5% (t-stat = -2,20, t-stat = -2,11). Si 
osservano inoltre correlazioni positive con gli indici dimensionali, statisticamente 
significativa al livello di confidenza del 10% (t-stat = 1,82) per quanto riguarda il 
market value, e del 5% (t-stat = 2,47) per l’attivo patrimoniale. Al crescere della 
dimensione aziendale, quindi, si registrano rendimenti migliori. Le grandi società 
sono considerate più solide e stabili ed i mercati concedono loro maggior fiducia. 
Le tabelle seguenti mostrano alcuni dei parametri ottenuti con le due regressioni 
lineari multivariate. 
 
Tab.18: Regressione lineare multivariata fra CAR, indice P/E e Total 
Assets  
  Y = CAR (-20;20) X1 = P/E X2 = Log (Total Assets) 
Media 0,004 17,493 7,904 
Dev.St 0,116 11,350 0,690 
t-stat   -2,21 2,47 
r
2
 0,199 
Retta Regr. Lin. CAR = - 0,41 - 0,0033 P/E + 0,06 Log (Tot.Ass.) 
Errori standard coeff. Ea = 0,191; Eb = 0,0014; Ec = 0,024 
 
Tab.19: Regressione lineare multivariata fra CAR, indice P/E e Market 
Value  
  Y = CAR (-20;20) X1 = P/E X2 = Log(Market Value) 
Media 0,004 17,493 4,647 
Dev.St 0,116 11,350 0,763 
t-stat   -2,12 1,82 
r
2
 0,145 
Retta Regr. Lin. CAR = - 0,131- 0,0032 P/E + 0,04 Log (Tot.Ass.) 
Errori standard coeff. Ea = 0,106; Eb = 0,0015; Ec = 0,022 
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Per tutti gli altri parametri considerati non si è osservata alcuna relazione 
statisticamente significativa.  
Ci si aspetterebbe di osservare una correlazione positiva fra i CAR delle società 
target ed il grado di indebitamento. Le analisi effettuate vanno effettivamente in 
queste direzioni ma con risultati del test t di Student che non consentono di 
apprezzarne la significatività statistica, pertanto, non si può esprimere alcun 
parere a riguardo. 
In conclusione, delle diverse relazioni analizzate si sono ottenute solo due 
conferme statistiche, riguardanti la correlazione negativa fra i rendimenti 
derivanti dalle operazioni di M&A ed un indice rappresentativo delle prospettive 
di crescita, e la correlazione positiva fra i rendimenti e la dimensione aziendale. 
Entrambi i risultati sono conformi a quanto ci si aspettava: da un lato si evidenzia 
che la dimensione aziendale viene considerata una leva importante per il 
successo delle acquisizioni, dall’altro si ribadisce che i mercati faticano ad 
apprezzare le operazioni di acquisizione. Questa avversione, infatti, si acuisce 
quando le prospettive di crescita aziendale sono buone, probabilmente per il 
timore che l’operazione vada ad ostacolare questo processo di sviluppo.
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IV  Conclusioni 
 
 
Nel cercare di comprendere più a fondo il mondo delle operazioni di finanza 
straordinaria la principale aspirazione del presente lavoro è stata quella di 
individuare alcune connessioni fra le caratteristiche delle operazioni di Mergers e 
Acquisitions e il comportamento degli investitori.   
Nel primo capitolo si è cercato di raccogliere alcuni dei principali contributi alla 
letteratura riguardante il tema analizzato. Attraverso lo studio dei lavori prodotti 
dai principali teorici del passato si è cercato di comprendere al meglio le 
caratteristiche di queste operazioni, le ragioni che spingono i manager a 
compiere, con sempre maggior frequenza, investimenti di questo tipo e si sono 
individuate le variabili e le determinanti del successo di un’operazione di M&A. 
In particolare si sono studiate le relazioni riscontrate dai teorici fra le 
caratteristiche dei deals ed il valore prodotto dagli stessi osservando che le 
operazioni che ottengono l’apprezzamento maggiore da parte dei mercati sono, 
fra le altre, quelle domestiche, quelle con modalità di pagamento in denaro, 
quelle amichevoli, quelle compiute in periodi di crisi dei mercati e che in 
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generale gli azionisti della società acquisita ottengono un valore molto più alto di 
quello raccolto dai soci della società acquirente. Si sono infine presentati alcuni 
numeri riguardanti la quantità di operazioni portate a termine, il volume d’affari 
coinvolto a livello globale negli ultimi anni, ed il trend atteso per gli anni a 
venire. 
Lo studio della letteratura disponibile sull’argomento è stato utilizzato come base 
teorica per lo svolgimento di un’analisi empirica riguardante il settore delle 
telecomunicazioni. La scelta del comparto di analisi non è stata casuale. Il settore 
è stato fortemente scosso da scambi e trasferimenti di quote societarie negli 
ultimi mesi, pertanto, nel secondo capitolo ne sono state analizzate le ragioni 
attraverso lo studio delle caratteristiche e dello sviluppo del comparto. Si è 
scoperto che nel mercato europeo è in atto uno stravolgimento della 
regolamentazione che ridurrà le barriere normative per l’accesso ai mercati e 
aprirà quindi i confini nazionali alle compagnie straniere, avvicinando sempre di 
più il comparto della telefonia in Europa a quello degli Stati Uniti. 
Nel terzo capitolo è stata svolta l’analisi sperimentale. Attraverso il metodo 
dell’Event Study è stata studiata la reazione dei mercati, e quindi il valore 
prodotto, in relazione alle caratteristiche presentate dalle operazioni di 
acquisizione. La maggior parte delle relazioni investigate hanno portato a 
conclusioni coerenti con quelle emerse in letteratura, a partire dal confronto fra le 
tipologie di soggetti coinvolti in un deal, per il quale i risultati parlano chiaro: nel 
settore della telefonia il soggetto che compie un’acquisizione non riscuote 
particolare favore da parte degli investitori, al contrario, chi vende raccoglie 
grande entusiasmo.   
Un altro elemento di analisi riguardo al quale i risultati ottenuti sono in parte 
compatibili con quelli presentati in passato riguarda la localizzazione geografica 
dei soggetti coinvolti nell’operazione: ci si aspettava che le operazioni concluse 
nello stesso paese ottenessero un rendimento superiore a quelle definite fra 
società localizzate in mercati diversi. I risultati ottenuti, concentrando 
l’osservazione su una finestra temporale molto breve, vanno in questa direzione, 
le prime fanno registrare un apprezzamento da parte degli investitori superiore 
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alle seconde, riprendendo quindi le evidenze ottenute in altri lavori. Non è stato, 
invece, ottenuto lo stesso riscontro allungando il periodo di osservazione, per il 
quale i risultati non permettono di esprimere alcuna conclusione. 
C’è stato, poi, un tema di analisi riguardo al quale non è stata ottenuto alcun 
riscontro statisticamente significativo: si è investigato l’impatto della modalità di 
pagamento sui rendimenti dei soggetti coinvolti, aspettandosi, come mostrato dai 
teorici che hanno svolto analisi simili, che le operazioni che sono state regolate 
totalmente in denaro ottenessero rendimenti maggiori rispetto ai casi in cui vi sia 
stato un trasferimento di azioni. Dall’analisi del nostro campione questa teoria 
non ha trovato conferma né smentita: i risultati non prendono una direzione 
precisa risultando del tutto casuali, pertanto riguardo questo tema di ricerca non 
si può esprimere alcun responso valido 
Ci sono, poi, spunti sui quali l’analisi empirica condotta in questo lavoro ha 
portato a conclusioni diverse rispetto a quelle presenti in letteratura. Si è ad 
esempio constatato che nel settore oggetto di studio non si verifica l’assunto 
secondo cui maggiore è il numero di volte che un’azienda compie 
un’acquisizione e maggiori sono i rendimenti ottenuti, ed, anzi, il riscontro è 
opposto: gli investitori penalizzano gli acquirenti abituali.  
Un’ulteriore analisi che si è voluto mettere in pratica, e per la quale non è stato 
possibile mettere a confronto i risultati osservati data l’impossibilità a reperire 
ricerche analoghe, riguardava il valore creato quando un operazione si verifica in 
Europa o negli Stati Uniti. E’ risultato che le tlc coinvolte in operazioni di M&A 
sul suolo americano conquistano rendimenti nettamente superiori, dovuti con 
buona probabilità alle caratteristiche delle società e del mercato azionario 
americano. 
Infine come ultimo punto di ricerca sono state studiate eventuali correlazioni fra i 
rendimenti generati dall’attività di M&A ed alcuni indici dimensionali e di 
performance di mercato delle società coinvolte. Si è evidenziata un dato 
statisticamente significativo secondo cui i rendimenti  ottenuti dalle società 
acquirenti sono correlati negativamente con l’indice P/E, rappresentativo delle 
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prospettive di crescita che il mercato attribuisce alle aziende. Questa 
osservazione porta a confermare le evidenze raccolte riguardo alle società buyer: 
i mercati non apprezzano queste tipologie di investimenti temendo che queste 
vadano ad intaccare le prospettive di crescita delle società. 
Conformemente alle attese, inoltre, insieme alla correlazione negativa appena 
descritta, si nota una correlazione positiva fra i rendimenti delle società 
acquirenti e la loro dimensione, prova che gli investitori danno maggior fiducia 
alle realtà più solide. 
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